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VOORWOORD
Op 24 november 2016 promoveerde mr. J.H.L. Beckers aan de Radboud Universiteit
Nijmegen op zijn studie naar “acting in concert” in het kader van het verplicht bod op
effecten. Prof. mr. drs. M.P. Nieuwe Weme en prof. mr. G. van Solinge traden op als
promotoren. Het proefschrift verschijnt hierbij als deel 136 van de Serie vanwege het
Van der Heijden Instituut.
Acting in concert is een specifiek onderdeel van de verplicht bod-regeling. De
regeling verplicht degene die 30% of meer van de stemrechten in een Nederlandse
beursvennootschap kan uitoefenen, tot het doen van een openbaar bod op alle effec-
ten die niet in zijn bezit zijn; het verplicht bod moet worden gedaan tegen een wette-
lijk gereguleerde “billijke prijs”. Bij acting in concert gaat het in essentie om de
vraag onder welke omstandigheden samenwerkende aandeelhouders biedplichtig kun-
nen worden. De verschillende deel- en vervolgvragen zijn echter talrijk en complex.
De acting in concert-regeling staat volop in de belangstelling. De Nederlandse
wettelijke regeling die in 2007 tot stand kwam ter uitvoering van de EU-overname-
richtlijn is sindsdien niet materieel gewijzigd, maar een rustig bezit is zij allerminst.
Zo heeft de Europese koepelorganisatie van effectenmarkttoezichthouders ESMA
eind 2013 op aandringen van de Europese Commissie beleidsregels betreffende
acting in concert vastgesteld, maar die geven maar gedeeltelijk antwoord op de vele
vragen.
In Beckers’ onderzoek vallen drie kernthema’s te onderscheiden. Het eerste is de
onduidelijkheid van de acting in concert-regeling, die inmiddels bijna kenmerkend
is geworden. En dit terwijl de sanctie op schending van de biedplicht zeer ingrijpend
is; een verplicht bod op een Nederlands beursfonds kan snel in de miljarden lopen
en is bovendien aan beperkingen gebonden. Het tweede kernthema stelt de vraag
aan de orde of de acting in concert-regeling niet moet worden begrensd om te voor-
komen dat aandeelhouders niet meer kunnen of durven te samenwerken. Een te
strenge – of onduidelijke – regeling kan negatieve gevolgen hebben voor de corpo-
rate governance van beursvennootschappen. Beckers beargumenteert dat dit een reëel
probleem is en presenteert een doordacht criterium om tot de gewenste begrenzing te
komen. Het derde kernthema uit het onderzoek betreft het in Nederland gekozen
systeem van toezicht en handhaving door de rechter; hoewel van belang voor het ver-
plicht bod als zodanig, speelt dit in het bijzonder bij acting in concert een belangrijke
rol. Volgens Beckers moet het huidige systeem heroverwogen worden.
Het onderzoek is geschreven met aandacht voor de behoeften van de praktijk. Alle
vraagstukken passeren de revue en worden diepgaand geanalyseerd, waar relevant
mede in het licht van buitenlands recht. Deze rechtsvergelijking komt niet alleen van
pas in de talloze concrete situaties waarin de acting in concert-regeling voor proble-
men zorgt, maar ook ten aanzien van de meer dogmatische onderwerpen. Zo is het de
V
vraag of het huidige doelcriterium niet moet worden vervangen door een meer resul-
taat-georiënteerd criterium (hoofdstuk 6) en in hoeverre de duur van de samenwerking
een relevante factor moet zijn (hoofdstuk 10).
Dit proefschrift past goed in de Serie vanwege het Van der Heijden Instituut. Het
weerbarstige onderwerp wordt systematisch en op heldere wijze geanalyseerd. De
inleidende beschouwingen over aandeelhouderssamenwerking en de betekenis daar-
van voor de corporate governance binnen beursvennootschappen bieden veel stof
tot nadenken en nodigen uit tot wetenschappelijk vervolgonderzoek. Wij zijn ervan
overtuigd dat daarnaast de praktijk – in het bijzonder beursvennootschappen, (insti-
tutionele) beleggers en hun adviseurs – met deze studie een belangrijke leidraad in
handen hebben.
G. van Solinge
M. van Olffen
M.P. Nieuwe Weme
C.D.J. Bulten
VI
Voorwoord
I took this assignment partly because I thought the commitment would force me to
figure out what I thought
Warren Buffet in: Knights, Raiders & Targets (1988)
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Hoofdstuk 1
INLEIDING
1.1 Introductie van het onderwerp
1.1.1 Verplicht bod
Op 21 april 2004 werd de dertiende Europese richtlijn betreffende het openbaar over-
namebod aangenomen (Overnamerichtlijn).1 Op grond van art. 5 lid 1 Overnamericht-
lijn zijn alle lidstaten gehouden een verplicht bod-regeling in te voeren. In de kern
dient deze regeling er op neer te komen dat een partij die alleen of gezamenlijk met
anderen de controle verkrijgt over een beursvennootschap, verplicht is een bod uit te
brengen op de overige effecten van die vennootschap. In Nederland rust de biedplicht
op degene die 30% of meer van de stemrechten in een Nederlandse beursvennootschap
kan uitoefenen (art. 5:70 Wft en de definitie van “overwegende zeggenschap” in art.
1:1 Wft).
Aangenomen wordt dat de biedplicht ertoe strekt de premie die is betaald bij het
verwerven van de controle evenredig over alle aandeelhouders te verdelen (§ 4.2.2.3);
die premie zou niet slechts moeten toekomen aan degene die door de verkoop van
zijn aandelen aan een ander de controle verschaft. Daarnaast strekt de verplicht bod-
regeling tot bescherming van minderheidsaandeelhouders tegen het gevaar van
machtsmisbruik door degene die de controle heeft verworven.2 Beide beschermings-
doeleinden worden gerealiseerd door het vereiste dat het verplicht bod wordt uit-
gebracht tegen een wettelijk gereguleerde “billijke prijs” (art. 5:80a Wft jo art. 25 en
26 Bob Wft).
1 Richtlijn 2004/25/EG van het Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie van 21 april
2004 betreffende het openbaar overnamebod, PB EU 2004 L 142/12.
2 Overweging 2 van de Overnamerichtlijn.
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1.1.2 De acting in concert-regeling inzake het verplicht bod
Om de daadwerkelijke invloed van een aandeelhouder in de vennootschap te bepalen
en aldus adequate bescherming van minderheidsaandeelhouders3 te garanderen moet
rekening worden gehouden met situaties waarin partijen gezamenlijk 30% van de
stemrechten kunnen uitoefenen door samen te werken, al dan niet met omzeiling van
de biedplicht als doel.4 In de Nederlandse regeling is gekozen voor de term “personen
met wie in onderling overleg wordt gehandeld” (definitie art. 1:1 Wft). In dit onder-
zoek wordt in navolging van de internationale praktijk hoofdzakelijk van acting in
concert gesproken (§ 1.4).
De acting in concert-regeling is primair gericht op samenwerking door van elkaar
onafhankelijke partijen. Hierbij kan worden gedacht aan aandeelhouders die hun
stemgedrag in de algemene vergadering op elkaar afstemmen door middel van een
stemovereenkomst. Naar Nederlands recht ontstaat een biedplicht wegens acting
in concert als partijen samenwerken op basis van een overeenkomst die ertoe strekt
overwegende zeggenschap te verwerven of een aangekondigd openbaar bod te
dwarsbomen (art. 1:1 Wft, definitie “personen met wie in onderling overleg wordt
gehandeld”). Daarnaast kennen de meeste acting in concert-regelingen een aantal
specifieke vermoedens voor afhankelijkheidsverhoudingen. Naar Nederlands recht
worden groepsmaatschappijen en natuurlijke personen, rechtspersonen of vennoot-
schappen en de door hen gecontroleerde ondernemingen “in elk geval” geacht in
onderling overleg te handelen (hoofdstuk 11).
1.2 Aanleiding en achtergrond van het onderzoek
De Nederlandse verplicht bod-regeling, waarvan de acting in concert-regels deel uit
maken, geldt sinds 28 oktober 2007. Er is inmiddels ruim voldoende ervaring opge-
daan om een gedegen evaluatie te kunnen uitvoeren; dit is de eerste aanleiding voor
dit onderzoek. Er zijn echter nog meer redenen voor nader onderzoek. Een belang-
rijke aanleiding voor dit onderzoek is de onduidelijkheid die de acting in concert-
regeling kenmerkt; er zijn signalen dat dit in de praktijk voor problemen zorgt (sub I).
Een tweede belangrijke aanleiding is dat bij het ontwerpen van de verplicht bod-rege-
ling en de daarin belangrijke acting in concert-regeling enkel aandacht lijkt geweest
3 De ingeburgerde term minderheidsaandeelhouder werkt enigszins verwarrend. Een biedplicht ont-
staat (in Nederland) bij het kunnen uitoefenen van 30% of meer van de stemrechten; een minderheids-
aandeelhouder kan strikt genomen dus zelf biedplichtig worden. Vgl. Van Solinge/NieuweWeme 1999,
p. 473 (met verwijzingen).
4 Vgl. eerder Nieuwe Weme 2004, p. 143.
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voor de belangen van minderheidsaandeelhouders. Dat is gelet op de ratio van de bied-
plicht niet verwonderlijk. Echter, deze eenzijdige focus leidt er weliswaar toe dat min-
derheidsaandeelhouders worden beschermd, maar mogelijk tegen een (te) hoge prijs.
Als aandeelhouders niet meer durven samen te werken – door regels die ofwel te
streng zijn of onduidelijk (zie sub I) – kan dat er onder meer toe leiden dat bepaalde
elementaire corporate governance-verbeteringen niet meer kunnen worden afgedwon-
gen. Dat zou in het nadeel van alle aandeelhouders zijn, inclusief de minderheid die
de biedplicht juist beoogt te beschermen, en raakt uiteindelijk ook de aantrekkelijk-
heid van de Nederlandse kapitaalmarkt (sub II). In de derde plaats wil dit onderzoek
het systeem van toezicht en handhaving ter discussie stellen. Er is in Nederland geen
toezichthouder belast met het toezicht op de naleving van de biedplicht; dat is aan
minderheidsaandeelhouders zelf overgelaten. De Ondernemingskamer van het
gerechtshof Amsterdam (OK) is aangewezen om de biedplicht te handhaven, maar
zij houdt zelf geen toezicht (sub III).
I. Onduidelijkheid van de acting in concert-regeling
Een belangrijke reden voor dit onderzoek is de onduidelijkheid die vrijwel de gehele
acting in concert-regeling kenmerkt. De meest fundamentele onduidelijkheid betreft
de definitie van onderling overleg in art. 1:1Wft zelf, maar ook talloze andere aspecten
geven aanleiding tot vragen.
Onduidelijkheid rondom acting in concert kan ertoe leiden dat aandeelhouders
elkaar ook niet meer durven opzoeken om het bestuur ter verantwoording te roepen,
hetgeen een flinke verslechtering van de corporate governance zou betekenen omdat
van aandeelhouders juist wordt verwacht dat ze hun krachten bundelen om hun rol
te kunnen vervullen in het geheel van checks and balances (zie nader sub II). Ondui-
delijke regels maken het toezichthouders bovendien extra lastig; toezicht houden op
acting in concert-regels is al geen walk in the park. Het risico bestaat dat minderheids-
aandeelhouders daardoor niet de bescherming krijgen waar zij recht op hebben. In
Nederland speelt dit in versterkte mate omdat minderheidsaandeelhouders zelf voor
toezichthouder moeten spelen (zie hierna sub III).
De Nederlandse wetgever heeft weliswaar erkend dat de regels onduidelijk zijn,
maar heeft – ondanks aandringen vanuit de praktijk en de literatuur – om verschil-
lende redenen geen duidelijkheid willen verschaffen door middel van aanscherping
van de regels. Inmiddels is vanuit Europa een poging gedaan een einde te maken aan
de onduidelijkheid rond acting in concert. Nadat de Europese Commissie in 2012
haar zorgen had geuit over de problematische toepassing van de acting in concert-
regels,5 heeft de Europese toezichthouder ESMA op instigatie van de Europese Com-
missie in 2013 beleidsregels geformuleerd voor nationale toezichthouders (zie nader
5 Europese Commissie 2012 – Verslag toepassing Richtlijn 2004/25/EG, nr. 16.
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§ 3.6 en § 7.4.2.2). Deze beleidsregels, vervat in een zogeheten white list, lossen het
probleem evenwel slechts gedeeltelijk op. Dat komt door de geselecteerde onderwer-
pen op de white list en omdat de white list werkt met weerlegbare vermoedens wan-
neer in beginsel geen sprake is van acting concert.
II. Herijking eenzijdige focus op belangen minderheidsaandeelhouders
Centraal bij de biedplicht staan de belangen van minderheidsaandeelhouders.6 De
regeling strekt immers tot bescherming van minderheidsaandeelhouders tegen
onevenredige verdeling van de controlepremie en het gevaar van benadeling door
een controlerende partij (hoofdstuk 4). De acting in concert-regels vormen daarin een
onmisbare schakel. Minderheidsaandeelhouders verdienen ook bescherming als niet
een individuele aandeelhouder de controle verwerft, maar meerdere aandeelhouders
gezamenlijk. Deze minderheidsbescherming is uiteindelijk ook van belang voor een
goed werkende kapitaalmarkt: het kan niet zo zijn dat enkele grote partijen in onderling
overleg, als gevolg van te soepele of onduidelijke acting in concert-regels zonder con-
sequenties de dienst uitmaken op de (internationale) kapitaalmarkt.7
Een gezichtspunt waarvoor pas sinds kort aandacht bestaat is of de acting in con-
cert-regels niet te streng zijn en mogelijk verder gaan dan noodzakelijk vanuit de
beschermingsgedachte van de biedplicht. Als dat zo is, dan zullen aandeelhouders
onnodig terughoudend zijn in het aangaan van onderlinge samenwerking (§ 7.4.3.3).
Dat risico bestaat overigens ook als de regels onduidelijk zijn; gelet op het ingrij-
pende karakter van een eventuele biedplicht zullen marktpartijen sneller op safe spelen
(zie hierna sub II). Dit zou een flinke verslechtering van de corporate governance van
beursvennootschappen kunnen betekenen. Van aandeelhouders wordt juist verwacht
dat ze hun krachten bundelen om hun rol te kunnen vervullen in het geheel van checks
and balances. Deze gedachte is terug te vinden in de belangrijkste corporate gover-
nance-codes wereldwijd (§ 2.4).
Het voorgaande heeft aan relevantie gewonnen door het aan het begin van dit mil-
lennium in Nederland opgekomen aandeelhoudersactivisme.8 Hoewel de hoogtijda-
gen 2005-2007 al enige tijd achter ons liggen,9 is aandeelhoudersactivisme niet meer
6 Overigens kunnen de belangen van minderheidsaandeelhouders onderling conflicteren. Een min-
derheidsdeelneming wordt soms gehouden uit strategisch oogpunt; andere minderheidsaandeelhou-
ders hebben een zuiver financieel belang. Zie hierover De Jongh 2007, p. 38 met verwijzing naar
Anabtawi 2006, p. 14 e.v. Zie specifiek over belangenconflicten die kunnen ontstaan als gevolg van
aandeelhoudersactivisme Anabtawi/Stout 2008, p. 1283 e.v. Nu de biedplicht principieel draait om het
belangenconflict minderheid-meerderheid komen belangenconflicten onder minderheidsaandeelhou-
ders in mijn onderzoek slechts zijdelings aan de orde.
7 Vgl. Seifert/Voth 2006, p. 18.
8 Daaraan lag een aantal factoren ten grondslag: i) globalisering van het aandeelhouderstand; ii) opkomst
van hedgefondsen; iii) lage rente waardoor vooral hedgefondsen optimaal profiteerden en iv) de ver-
sterking van de rechten van aandeelhouders. Zie o.a. Abma 2007, p. 102 (voetnoot 75).
9 Vgl. Zetsche 2010, p. 238-239. Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/18 houden
het er op dat het aandeelhoudersactivisme – althans tijdelijk – lijkt te zijn teruggedrongen.
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weg te denken. Of we aan de vooravond staan van een tweede golf10, valt nog te
bezien.11 Heel in het algemeen kan aandeelhoudersactivisme worden geduid als iedere
actieve bemoeienis met het strategische beleid van de onderneming.12 Voor dit onder-
zoek zijn vooral interessant bepaalde vormen daarvan waarbij activistische aandeel-
houders, meestal hedgefondsen, in samenwerking met anderen uit zijn op het
verwezenlijken van specifieke, strategische, meestal korte termijn-doelen, zoals het
afsplitsen van een bedrijfsonderdeel, het tegenhouden van een strategische transactie
of het vervangen van het bestuur. Een greep uit de vele spraakmakende voorbeelden
van gezamenlijk activisme van deze soort:
– Vendex KBB (2003, Nederland)
– Antonveneta (2005, Italië)
– VNU (2005, Nederland)
– Deutsche Börse (2005, Duitsland)
– Stork (2006, Nederland)
– Gecina (2007, Frankrijk)
– Eiffage (2007, Frankrijk)
– ATOS Origin (2008, Frankrijk)
– Cadbury Schweppes (2008, UK)
– ABN Amro (2008, Nederland)
– ASMI (2008, Nederland)
In verschillende opzichten vormt het fenomeen aandeelhoudersactivisme een zware
test voor de acting in concert-regels. Een fundamentele vraag is wanneer een groep
samenwerkende aandeelhouders dusdanige invloed heeft of nastreeft dat kan wor-
den gesproken van de controle. Complicerende factor daarbij is dat activistische aan-
deelhouders niet zozeer hun invloed doen gelden in de aandeelhoudersvergadering,
het traditionele forum daarvoor, maar zich rechtstreeks tot het bestuur wenden. Deze
nieuwe dimensie in de strijd om de macht in de vennootschap moet uiteraard worden
meegenomen in de analyse van de acting in concert-regeling (§ 7.4.2.3 en § 7.5.4.3).
10 In de VS is sinds 2010 al een duidelijke trend zichtbaar waarin activistische hedgefondsen nadrukke-
lijker op de voorgrond treden. Zie ook “An investor calls”, The Economist 7 februari 2015. Wereldwijd
is het aantal campagnes door activistische aandeelhouders sinds 2010 toegenomen met 62%, zie
“Shareholder Campaigns Double in Three Years”, FT 10 november 2013. Ook in Nederland zijn
tekenen van activisme te zien en het is de verwachting dat dit verder naar Nederland zal overwaaien:
77% van de Europese beursfondsen verwacht een piek op korte termijn <www.iflr.com/Article/
3397127/Corporate/77-European-companies-expect-activism-spike.html>. Er is bovendien een sterke
toename in het aantal adviseurs dat gespecialiseerd is in aandeelhoudersactivisme en het aantal keren dat
hun expertise wordt ingeroepen, zie “Investor Activism in Europe Attracts U.S. Advisers Law Firms,
Banks, Communications Firms Prepare for Potential Surge in Business”, Wall Street Journal 27 april
2014. Zie ook “Na de VS lijkt Europa de logische volgende halte voor activistische aandeelhouders”,
HFD 23 april 2014.
11 In die zin ook Overkleeft 2012-1, p. 213-214.
12 Zie onder meer AFM 2011 – 10 jaar AFM toezicht op openbare biedingen, p. 16.
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Ook op een ander vlak is aandeelhoudersactivisme a tough nut to crack. Er bestaan
zowel goedaardige als minder gewenste varianten. Wordt een biedplicht wegens acting
in concert te snel aangenomen dan bestaat het risico dat ook wenselijk activisme wordt
geraakt met nadelige gevolgen voor de corporate governance (§ 7.4.3.3). Dit is pas
betrekkelijk recent erkend, hetgeen in 2013 leidde tot de hiervoor al kort genoemde
ESMA-white list (§ 3.6 en § 7.4.2.2). Indien daarentegen de controle-lat te hoog wordt
gelegd, worden minderheidsaandeelhouders benadeeld, hetgeen in strijd is met de
strekking van de Overnamerichtlijn (§ 7.4.3.2).
III. Problemen rond toezicht en handhaving
Er is in Nederland geen toezichthouder belast met het toezicht op de naleving van
de biedplicht; dat is aan minderheidsaandeelhouders zelf overgelaten. De OK is aan-
gewezen om de biedplicht te handhaven, maar zij houdt zelf geen toezicht. Dit
onderzoek stelt het gekozen systeem ter discussie, vanuit het gezichtspunt van zowel
minderheidsaandeelhouders als de overige aandeelhouders.
In de eerste plaats is de vraag of minderheidsaandeelhouders wel in staat zijn om
zelf goed toezicht te houden. Als dat niet zo is, dan is dat niet slechts onwenselijk,
maar bovendien in strijd met de Overnamerichtlijn. Hoewel het ontbreken van een
toezichthouder van belang is voor de gehele verplicht bod-regeling, speelt dit met
name bij acting in concert een belangrijke rol. Hier ontstaat immers de grootste
kans op omzeiling van de regels met benadeling van minderheidsaandeelhouders als
gevolg. Gesteld kan daarom worden dat samenwerking door aandeelhouders de
zwaarste test case vormt voor het toezicht op de naleving van de verplicht bod-regels.
Een tweede vraag is of onder het gekozen systeem samenwerkende grootaandeel-
houders voldoende gelegenheid hebben om duidelijkheid over de regels te krijgen.
In andere lidstaten is het gebruikelijk om de toezichthouder te consulteren voor-
afgaand aan een transactie of andere handelingen. In Nederland bestaat die moge-
lijkheid niet. Dat is te meer interessant nu de ESMA-white list met beleidsregels
voor de nationale toezichthouders in Nederland niet werkt; hier is de handhaving
van de biedplicht bij de OK neergelegd, maar die is als onafhankelijke rechter niet
gebonden aan de beleidsregels van ESMA.
Op het Nederlandse systeem van toezicht wordt al enige tijd kritiek uitgeoefend
in de literatuur.13 Eind 2014 is opnieuw aandacht gevraagd hiervoor, dit keer vanuit
de Tweede Kamer.14 In reactie daarop heeft de Minister een evaluatie toegezegd.15
De opmerkelijke conclusie daaruit:
13 In de literatuur werd al gewaarschuwd dat een van de moeilijkste implementatiekwesties zou zijn
te beslissen welke instantie belast zou worden met toezicht en welke bevoegdheden deze zou moe-
ten krijgen, zie Timmerman 1999, p. 1501.
14 Kamerstukken II, 2014/15, 33 918, nr. 14, p. 11.
15 Kamerstukken II, 2014/15, 33 918, nr. 14, p. 25.
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“De regeling van het verplicht openbaar bod is er op gericht minderheidsaandeelhou-
ders te beschermen en de regeling functioneert in dat opzicht goed. Aan de door geraad-
pleegde partijen gesuggereerde aanpassingen van de wetsystematiek c.q. het stelsel van
het toezicht op de biedplicht zijn nadelen verbonden terwijl onvoldoende naar voren is
gekomen dat deze aanpassingen gerechtvaardigd c.q. noodzakelijk zijn ter borging van
het publiek belang”.16 ,17
1.3 Doelstelling van het onderzoek
Tegen de hierboven beschreven achtergrond heeft het onderhavige onderzoek ten
doel licht te werpen op de vraag of de huidige Nederlandse acting in concert-regeling
optimaal functioneert. Relevante deelvragen zijn of de acting in concert-regeling
inderdaad te streng of onduidelijk is (vgl. § 1.2), wat de gevolgen daarvan zijn voor de
corporate governance van beursvennootschappen, of hier destijds voldoende aan-
dacht voor is geweest en of er aanleiding is om de gemaakte keuzes te heroverwegen.
Een hiermee samenhangende deelvraag is of er – zowel bij minderheidsaandeelhou-
ders als bij grootaandeelhouders, die samenwerking overwegen of dat al doen –
behoefte is aan een toezichthouder en, zo ja, hoe dat toezicht eruit moeten zien. Ten
slotte is een belangrijke doelstelling van het onderzoek het doen van suggesties voor
verbetering.
1.4 Terminologie
Acting in concert
In de wet wordt gesproken van “personen met wie in onderling overleg wordt gehan-
deld” (definitie art. 1:1 Wft). Omwille van de leesbaarheid en in navolging van de
internationale praktijk gebruik ik ook wel de Angelsaksische term “acting in concert”,
welke overigens inmiddels ook in de meeste continentale rechtsstelsels is ingebur-
gerd.
Institutionele beleggers en hedgefondsen
Over de kwalificatie van institutionele beleggers en hedgefondsen is veel geschre-
ven.18 Ontwikkelingen in markt en regelgeving nopen inmiddels tot herziening van
het begrippenkader. Zo is sinds het reguleren van de hedgefondsen-sector middels
16 Kamerstukken II, 2015/16, 32 545, nr. 43, p. 7.
17 In het kader van deze evaluatie is gesproken met marktpartijen, hun adviseurs en anderen, waaronder
ondergetekende.
18 Ik noem zonder aanspraak te maken op volledigheid: Van der Elst/Aslan 2009, p. 23; Bratton 2007;
Kahan/Rock 2006, p. 1 en Long 2005, p. 235.
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de AIFM-richtlijn19 (Europa) en Dodd-Frank20 (VS) het ontbreken van toezicht geen
geschikt criterium meer voor hedgefondsen.21 In de literatuur worden overigens veel
verschillende definities gehanteerd, hetgeen moet worden bedacht bij het interprete-
ren van onderzoeksresultaten.22
Onder institutionele beleggers begrijp ik, in lijn met de in de Corporate Gover-
nance Code gehanteerde definitie (best practice bepaling IV.4.1): pensioenfondsen,
verzekeraars, beleggingsinstellingen en vermogensbeheerders.23 Dit sluit ook aan bij
wie Eumedion, het Nederlandse platform voor institutionele beleggers, als haar deel-
nemers toelaat. De Wft-definitie gaat uit van beleggingsinstellingen, levensverzeke-
raars en pensioenfondsen (art. 1:1 Wft).
Bij hedgefondsen gaat het om een heterogene groep beleggingsfondsen, waarbin-
nen verschillende, maar toch min of meer kenmerkende strategieën worden gehan-
teerd.24 Die strategieën zijn vaak event driven, dat wil zeggen gericht op een corporate
event zoals een strategische heroriëntatie, openbaar bod of dividenduitkering, zijn op
de korte termijn gericht en worden vaak versterkt door een hoge leverage.25 Omdat
hedgefondsen relatief kleine belangen nemen, vergeleken met bijvoorbeeld private
equity, is samenwerking met andere hedgefondsen of – in mindere mate – met andere
beleggers een noodzakelijk onderdeel van de strategie.26 Onder deze ruime omschrij-
ving vallen niet activistische beleggers in het algemeen of activistische vermogens-
beheerders.27
Offensief en defensief acting in concert
In de acting in concert-definitie wordt onderscheid gemaakt tussen acting in concert
met als doel het verwerven van overwegende zeggenschap en acting in concert met
als doel het dwarsbomen van een aangekondigd openbaar bod. Ik duid het eerste aan
19 Richtlijn 2011/61/EU van het Europees Parlement en de Raad van 8 juni 2011 inzake beheerders van
alternatieve beleggingsinstellingen tot wijziging van de richtlijnen 2003/41/EG en 2009/65/EG en
van de Verordeningen (EG) nr. 1060/2009 en (EU) nr. 1095/2010, PB EU 2011, L 174/1.
20 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, H.R. 4173, 111th Cong. (2010).
21 Vgl. Van der Elst/Aslan 2009, p. 23; Kahan/Rock 2006, p. 1 en Long 2005, p. 235.
22 Zo ziet het Centraal Bureau voor de Statistiek slechts pensioenfondsen, verzekeraars en beleggings-
instellingen als institutionele beleggers.
23 Idem Abma 2007, p. 75 (voetnoot 1). Anders: Winter 2011, p. 41 die hieronder ook alternatieve
beleggingsfondsen en private equity schaart. In de wat oudere Amerikaanse literatuur worden zelfs
retail- en investmentbanken als institutionele beleggers gezien, zie bijvoorbeeld Black 1992.
24 Vgl. AFM 2005 – Hedge funds study, p. 22.
25 Zie ook het kenmerken-overzicht in The Conference Board 2008 – Hedge fund activism, p. 21.
26 Vgl. RSM 2007 – Hedgefondsen en Private Equity in Nederland, p. 66.
27 Anders: Maatman/G. Raaijmakers 2006, p. 258.
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als “offensief acting in concert” en het tweede als “defensief acting in concert” (zie
ook § 7.l). In de literatuur worden de begrippen defensief en offensief ook wel
andersom gebruikt.28
Samenwerkingsverband
Onder “samenwerkingsverband” versta ik het georganiseerde geheel van samenwer-
kende partijen. In de biedingsregels wordt op verschillende plaatsen naar dit begrip
verwezen.29 Het is ontleend aan art. 1 sub a Wet conflictenrecht corporaties en ziet
(derhalve) op alle ingevolge buitenlands vennootschapsrecht voorkomende vormen
van samenwerking die niet kunnen worden gevat onder de begrippen rechtspersoon
of vennootschap.30
1.5 Rechtsvergelijking
Rechtsvergelijking is voor dit onderzoek van grote toegevoegde waarde. Alle lidsta-
ten – alsmede de EER-landen Liechtenstein, Noorwegen en IJsland – hebben sinds de
Overnamerichtlijn een verplicht bod-regeling. Gelet op het karakter van minimum-
harmonisatie van die richtlijn (zie § 3.3) zijn grote verschillen ontstaan31, ook ten aan-
zien van acting in concert. Niet alleen worden de verschillen en overeenkomsten onder
de loep genomen, maar ook wordt gekeken naar de ervaringen met de verschillende
regelingen in de praktijk.
In de rechtsvergelijking betrek ik de volgende lidstaten: het Verenigd Koninkrijk,
Duitsland, Frankrijk, Italië en België. Voor het Verenigd Koninkrijk en Duitsland
spreekt dat zij reeds voorafgaand aan de Overnamerichtlijn ervaring hadden met het
verplicht bod en acting in concert. Italië32 en Frankrijk zijn met name interessant
omdat in deze landen een cultuur van aandeelhouderssamenwerking bestaat hetgeen
vanzelfsprekend van invloed is geweest op het normatieve kader. Het Zwitserse recht
28 Armour/Cheffins 2009, p. 3 e.v. spreken van defensief aandeelhoudersactivisme indien een
aandeelhouder met een fors belang (>15%) veranderingen wil. Bij offensief activisme is juist sprake
van een aandeelhouder die een belang opbouwt in de verwachting dat de waarde hiervan verhoogt
door veranderingen in het beleid of de structuur van de vennootschap. Het defensieve zit in hun ogen
in de bescherming van de waarde van de bestaande deelneming.
29 Zie definitie van “bieder” in art. 1:1 Wft (vgl. reeds de bieder-definitie uit de Wte 1995) en de
vrijstellingsregeling van art. 2 lid 5 Vrijstellingsbesluit Overnamebiedingen Wft (waarover § 15.2.2.2).
30 Kamerstukken II, 1999/00, 27 172, nr. 3, p. 15.
31 Aldus ook Europese Commissie 2012 – Verslag toepassing Richtlijn 2004/25/EG, p. 4-5.
32 Zie met verwijzingen Sersale 2010, p. 189; het consultatiedocument van de Italiaanse beurstoe-
zichthouder Consob van 6 oktober 2010, bijlage 6, p. 9 en Tucci 2005, p. 12 e.v. (met bijzondere
aandacht voor acting in concert in het bankwezen). Zie voor een uitgebreide empirische analyse van
het fenomeen aandeelhoudersovereenkomsten in Italië en de betekenis daarvan voor de corporate
governance Baglioni 2008 en Gianfrate 2007, p. 122-132.
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is in de rechtsvergelijking betrokken aangezien daar veel ervaring is opgedaan met
het verplicht bod. Daarbij komt dat Zwitserland geen EU-lidstaat is en het Zwitserse
recht dus niet rechtstreeks is beïnvloed door de Overnamerichtlijn. Dit is vanuit
rechtsvergelijkend perspectief interessant. Vergelijking met de VS ligt niet voor de
hand omdat het federale recht, alsmede het voor het ondernemingsrecht toonaan-
gevende recht van de staat Delaware, de biedplicht niet kent.33
Waar relevant verwijs ik in het onderzoek naar de buitenlandse regels. Omdat bij
die verwijzing vaak de ruimte ontbreekt om die regels in al hun nuances aan te halen
heb ik ervoor gekozen om de acting in concert-regels van de onderzochte landen in
een afzonderlijk hoofdstuk weer te geven (hoofdstuk 5). Het voordeel daarvan is
ook dat de verschillen in implementatie direct in het oog springen. Ten slotte wordt
aldus een snelle toegang geboden tot het buitenlandse recht met het oog op de
internationale praktijk en eventueel nader onderzoek.
1.6 Afbakening
1.6.1 Andere acting in concert-regels
1.6.1.1 Algemeen
De meeste regels die gevolgen verbinden aan het verwerven van een bepaald belang
kennen acting in concert-regels.34 In de Wft kan worden gedacht aan art. 5:45 lid 5
Wft35 en aan art. 4:37x Wft in het kader van de regulering van beheerders van alter-
natieve beleggingsinstellingen (art. 4:37b e.v. Wft)36 ,37 . Ook boek 2 BW bevat acting
in concert-achtige regels.38 Men denke aan de toerekeningsnorm “onderlinge regeling
33 Zie ook Nieuwe Weme 2004, p. 66.
34 Vgl. in het algemeen over de noodzaak van acting in concert-bepalingen Davies 2002, p. 4.
35 Naar art. 5:45 lid 5 Wft wordt verwezen in de meldingsregeling voor substantiële deelnemingen
(art. 5:38 e.v. Wft) en de regeling voor de verwerving van gekwalificeerde deelnemingen in en door
financiële ondernemingen (art. 3:95 e.v. Wft). Er lijkt overigens in deze regelingen een verschillende
interpretatie aan art. 5:45 lid 5 Wft te worden gegeven, zie Abma 2015-1, p. 389-390.
36 Deze regeling is op 22 juli 2013 in werking getreden, zie art. VIII van de Wet van 12 juni 2013 tot
wijziging van de Wet op het financieel toezicht, het Burgerlijk Wetboek, de Wet op de economische
delicten en enige fiscale wetten ter implementatie van richtlijn nr. 2011/61/EU van het Europees
Parlement en de Raad van de Europese Unie van 8 juni 2011 inzake beheerders van alternatieve
beleggingsinstellingen en tot wijziging van de Richtlijnen 2003/41/EG en 2009/65/EG en van de
Verordeningen (EG) Nr. 1060/2009 en (EU) Nr. 1095/2010 (PbEU 2011, L 174) (Stb. 2013/228).
37 Zie hierover nader Overkleeft 2012-2, p. 110 en Eumedion 2012 – Brief implementatie AIMFD, p. 6.
38 Ook de zogenaamde doorbraakregeling uit het in 2002 ingetrokken “wetsvoorstel beschermings-
constructies” (Kamerstukken II, 1997/98, 25 732, nr. 2, p. 2) kende bepaalde acting in concert-regels.
Deze zagen op het niet-meetellen van belangen bij de berekening van de doorbraakdrempel van 70%,
zie hierover Schwarz 2000, p. 321; Schwarz 1999, p. 700 en Dortmond 1998, p. 133 (voetnoot 13).
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tot samenwerking” in de structuurregeling en art. 2:118a BW.39 Buiten het vennoot-
schaps- en effectenrecht noem ik ten slotte nog het mededingingsrecht, dat niet alleen
regels bevat voor (formele) overeenkomsten, maar ook voor zogenaamde “onderling
afgestemde feitelijke gedragingen”.40
In het onderzoek komen deze andere acting in concert-regels slechts zeer inci-
denteel aan de orde omdat het om onvergelijkbare regelingen gaat.41 Ik werk dat in het
onderstaande uit voor de meldingsplicht, maar in essentie geldt dit voor iedere andere
acting in concert-regel.
1.6.1.2 De acting in concert-regeling in het kader van de meldingsplicht
Als gezegd bevat de meldingsplicht voor substantiële deelnemingen van hoofdstuk
5.3 Wft ook een acting in concert-regeling. Op grond van art. 5:45 lid 5 Wft wordt
iemand geacht te beschikken over de stemmen waarover een derde beschikt, indien
hij met deze derde krachtens overeenkomst een duurzaam gemeenschappelijk stem-
beleid voert.42 Er is vaak voor gepleit de acting in concert-regelingen inzake mel-
dingsplicht en biedplicht meer in overeenstemming met elkaar te brengen.43 In
enkele lidstaten, waaronder Duitsland en België (zie § 5.4.2.1 en § 5.7.2.2), is dit
inmiddels ook gebeurd.44 In andere landen bestaat hierover discussie. Naar mijn
mening is het van groot belang onderscheid te maken tussen beide acting in concert-
regels.45
I. Strekking
In de eerste plaats is er een belangrijk verschil in de strekking van de regelingen
waarvan zij deel uitmaken.46 De meldingsplicht strekt er toe marktpartijen inzicht te
bieden in de mate waarin aandelen in een bepaalde vennootschap vrij verhandelbaar
zijn en in het bestaan van concentraties van aandelen of stemmen.47 Het verplicht
39 Zie nader over de uitleg van die zinsnede Schwarz, Rechtspersonen (Groene Serie), art. 118a, aant. 5
en Cremers 2006, p. 91-92.
40 Zie voor een beknopte vergelijking tussen de mededingingsrechtelijke regels en de acting in concert-
regeling van de biedplicht § 9.3.5.
41 Dat is ook de overtuiging van de European Company Law Experts 2013, p. 4.
42 Elke partij moet het gezamenlijke zeggenschapsbelang melden als dat totale belang een drempel-
waarde zoals bedoeld in art. 5:39 lid 2 Wft bereikt, dan wel over- of onderschrijdt, zie nader hierover
Perrick 2010, p. 703-704 en Beckers 2010-1, p. 113.
43 Eumedion 2011 – Reactie wijziging Transparantierichtlijn; Josephus Jitta 2006-1, p. 62; De Vlaam
2006, p. 605 en Rebers 2007, p. 364.
44 Zie voor een kritische beschouwing Drinkuth 2008, p. 678 e.v.
45 Idem ESME 2008 – Preliminary views acting in concert.
46 Zie ook European Company Law Experts 2013 en ESME 2008 – Preliminary views acting in concert,
p. 2.
47 Kamerstukken II, 2002/03, 28 985, 3, p. 2.
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bod daarentegen beoogt minderheidsaandeelhouders te laten delen in de controle-
premie en bescherming te bieden tegen het gevaar van machtsmisbruik door de
grootaandeelhouder (hoofdstuk 4).
II. Aard
Een tweede verschil betreft de aard van beide verplichtingen. De biedplicht is ven-
nootschapsrechtelijk van aard, terwijl de meldingsplicht een effectenrechtelijk karakter
heeft. Onder andere als gevolg hiervan is de AFM bevoegd inzake de meldingsplicht
en de OK in het kader van de biedplicht. Omdat verschillende instanties bevoegd zijn,
zou gelijkschakeling ook aanleiding kunnen geven tot een conflicterende uitleg.48
Belangrijk is ten slotte dat de biedplicht als consequentie vele malen zwaarder is dan
de meldingsplicht; een bod op een gemiddeld beursfonds kan in de miljarden lopen.
Om deze reden mag naar Zwitsers recht de uitleg van deze normen niet gelijk wor-
den getrokken.49
III. Toepassingsvoorwaarden
Tegen de achtergrond van het voorgaande is het niet verwonderlijk dat ook de toe-
passingsvoorwaarden van beide regelingen uiteen lopen. Zo is bij acting in concert
in het kader van het verplicht bod vereist dat partijen ofwel beogen overwegende
zeggenschap te verwerven of een aangekondigd openbaar bod te dwarsbomen. Onder
het “equivalent” van de meldingsregeling, art. 5:45 lid 5 Wft, is niet van belang ten
aanzien van welk onderwerp wordt samengewerkt. Wel hanteert toezichthouder AFM
als beleid dat sprake kan50 zijn van acting in concert als de samenwerking is gericht op
een onderwerp dat kan leiden tot wijziging van de strategie van de uitgevende instel-
ling, bijvoorbeeld door het gezamenlijk voordragen voor benoeming van één of meer
bestuurders of commissarissen.51 Hierdoor komt de Nederlandse regeling weer in lijn
met de acting in concert-regeling uit de Transparantierichtlijn52, waarvan art. 5:45
48 Snoeijer/Schreuder 2012, p. 158 en Beckers 2010-1, p. 115-116.
49 Bundesgericht 25 augustus 2004, 2A.343/2003, BGE 130 II, p. 549 (Quadrant).
50 “Kan” omdat de AFM in de Leidraad voor aandeelhouders (par. 3.5.4) stelt dat zij in deze
samenwerking aanleiding kan zien bij de betrokken partijen informatie op te vragen. Deze informatie
leidt niet noodzakelijk tot bevestiging van haar vermoedens.
51 Als onderdeel van dat beleid heeft de AFM een lijst met omstandigheden opgesteld die aanleiding
zullen vormen voor een nader onderzoek naar vermoedelijke strategische samenwerking, zie par.
3.5.4. van de Leidraad voor aandeelhouders, <www.afm.nl>.
52 Richtlijn 2004/109/EG van het Europees parlement en de Raad van 15 december 2004 betreffende
de transparantievereisten die gelden voor informatie over uitgevende instellingen waarvan effecten
tot de handel op een gereglementeerde markt zijn toegelaten en tot wijziging van Richtlijn 2001/34/
EG (PbEG 2004, L 390/38), zoals gewijzigd door Richtlijn 2013/50/EU van het Europees Parlement
en de Raad van 22 oktober 2013 tot wijziging van Richtlijn 2004/109/EG van het Europees Parle-
ment en de Raad betreffende de transparantievereisten die gelden voor informatie over uitgevende
instellingen waarvan effecten tot de handel op een gereglementeerde markt zijn toegelaten, Richtlijn
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lid 5 Wft is afgeleid.53 ,54 Dat brengt de toepassing van de acting in concert-regeling
van de meldingsplicht weliswaar in de buurt van die van de biedplicht, maar er blij-
ven aanzienlijke toepassingsverschillen bestaan. Zo is voor een biedplicht de duur van
de samenwerking niet van belang, terwijl dat onder de meldingsplicht juist wel rele-
vant is (§ 10.3.6).
1.6.2 Overig
– Dit onderzoek gaat niet over de verplicht bod-regeling als zodanig, maar over de
daarvan deel uitmakende acting in concert-regeling. Uiteraard is het onvermij-
delijk om op bepaalde aspecten van de “gewone” biedplicht in te gaan.
– De merites van de verplicht bod-regeling blijven buiten beschouwing. Of de bied-
plicht leidt tot marktverstoring55 en/of waardeverhogende acquisities ontmoe-
digt56 zal nader onderzoek over een langere periode57 moeten uitwijzen.
2003/71/EG van het Europees Parlement en de Raad betreffende het prospectus dat gepubliceerd
moet worden wanneer effecten aan het publiek worden aangeboden of tot de handel worden toegelaten
en Richtlijn 2007/14/EG van de Commissie tot vaststelling van concrete uitvoeringsvoorschriften van
een aantal bepalingen van Richtlijn 2004/109/EG, PbEU 2014 L 294/13.
53 Art. 10 sub a breidt de meldingsplicht uit tot: “stemrechten die een derde houdt, met wie deze persoon
of entiteit een overeenkomst heeft gesloten die hen verplicht, door een onderling afgestemde uitoefening
van hun stemrechten, een duurzaam gemeenschappelijk beleid inzake het beheer van de betrokken
uitgevende instelling te voeren;”Aangenomen mag worden dat voor “beheer” van de uitgevende instel-
ling in art. 10 sub a Transparantierichtlijn moet worden gelezen: het bestuur. Dit blijkt onder andere
uit de andere taalversies waar wordt gesproken vanmanagement (EN), Geschäftsführung (D) en gestion
(FR). Volgens vaste rechtspraak van het Europese Hof van Justitie zijn alle taalversies gelijkelijk authen-
tiek; de uitlegging van een bepaling van gemeenschapsrecht vereist dan ook een vergelijking van de
verschillende taalversies, zie bijvoorbeeld HvJ EG 6 oktober 1982, ECLI:EU:C:1982:335 (CILFIT).
54 Ik vraag mij overigens af of het stellen van nadere, inhoudelijke eisen aan de samenwerking, zoals dat
het moet gaan om het beheer van de uitgevende instelling, wel aangaat vanuit een oogpunt van trans-
parantie. Aangenomen dat de markt er vooral in geïnteresseerd is dat partijen gecoördineerd optreden,
zou het bestaan van een overeenkomst moeten volstaan.
55 Zie NieuweWeme 2004, p. 39 (voetnoot 130) voor verwijzingen. Dat het verplicht bod het functioneren
van de kapitaalmarkt als zodanig zou verstoren is niet gebleken in het Verenigd Koninkrijk dat sinds jaar
en dag een biedplicht combineert met een florerende kapitaalmarkt, zie reeds Basaldua 1996, p. 256.
IdemNieuweWeme 2004, p. 39. Hierbij moet evenwel bedacht worden dat de effecten van de biedplicht
variëren al naar gelang zij geldt in een kapitaalmarkt die wordt bevolkt door vennootschappen met
geconcentreerd dan wel gespreid aandelenbezit, zie nader Davies 2002, p. 15.
56 Zie onder meer: Hopt 2014, p. 167-168; Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment
Report, p. 289; Sjåfjell 2011, p. 695; Sepe 2010; Jennings 2005, p. 37-64 en Enriques 2004, p. 448.
Zie in relativerende zin Davies 2002, p. 13-14 wijzend op mogelijkheden om de verplicht bod-regel
dusdanig te structureren dat dit negatieve effect vermeden wordt. Positiever is Schuster 2013, 529-
563, die er onder meer op wijst dat een volledig vrije market for corporate control ook niet steeds
efficiënt is. Zie ook Hopt 2014, p. 149 e.v.
57 Zie voor een onderzoek Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report, p. 289-
299. Hierbij moet bedacht worden dat het effect van de verplicht bod-regeling moeilijk te meten is
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– Aandeelhouderssamenwerking kan in bijzondere situaties marktmanipulatie
opleveren, bijvoorbeeld indien in discussies met het bestuur de kring van
samenwerkende aandeelhouders groter wordt voorgesteld dan zij in werkelijk-
heid is.58 ,59
– Overleg tussen aandeelhouders kan ook vragen rond voorwetenschap opleve-
ren.60 In mijn onderzoek komt dit aspect selectief aan de orde.61
Het onderzoek is afgesloten op 1 januari 2016. Ontwikkelingen nadien zijn slechts
incidenteel verwerkt.
(vgl. p. 290 van genoemd onderzoek). Bovendien, als gevolg van de financiële en economische crisis
kan betwijfeld worden of de eerste jaren van de verplicht bod-regeling voldoende representatief zijn,
vgl. het memorandum bij een motie van het Europees Parlement van 6 december 2012 (2012/2262
(INI)).
58 Vgl. over de neiging daartoe Stevens 2006, p. 24.
59 Zie daarover onder meer: Beckers 2010-1, p. 110-114 en Leliveld 2007.
60 Idem De Vlaam 2006, p. 601 (voetnoot 20).
61 Zie nader over overleg tussen bij een openbaar bod betrokken partijen tegen de achtergrond van de
voorwetenschapsregels Van der Vegt 2012, p. 670-672 en Doorenbos 2008, p. 886-887.
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Hoofdstuk 2
AANDEELHOUDERSSAMENWERKING EN CORPORATE
GOVERNANCE
2.1 Inleiding
Dit hoofdstuk gaat over het fenomeen aandeelhouderssamenwerking bij beursven-
nootschappen.1 De acting in concert-regeling kan niet worden doorgrond zonder na te
gaan waarom aandeelhouders samenwerken (§ 2.2) en op welke manieren zij dat doen
(§ 2.3). Deze vragen vormen de opmaat naar de vraag welke rol aandeelhouderssa-
menwerking in de corporate governance van beursvennootschappen speelt (§ 2.4). Als
die rol significant is, dan moet de reikwijdte van de acting in concert-regeling wor-
den ingeperkt; samenwerking die leidt tot verbetering van de corporate governance
zou niet tot een biedplicht moeten leiden (§ 7.4.3.3).
In dit hoofdstuk ga ik niet in op de vraag of in de hier besproken gevallen een
biedplicht wegens acting in concert ontstaat. Dit komt in de hiernavolgende hoofd-
stukken uitgebreid aan bod.
2.2 Motieven voor samenwerking
2.2.1 Inleiding
Aandeelhouders van beursvennootschappen hebben verschillende redenen om samen
te werken. Een gangbaar motief is dat zij gezamenlijk meer invloed kunnen uitoefe-
nen dan alleen (§ 2.2.2). Een andere reden voor samenwerking – met name voor insti-
tutionele beleggers met een gediversifieerde effectenportefeuille – is het verminderen
van kosten; het intensief monitoren van een investering is immers een kostbare aan-
gelegenheid (§ 2.2.3). Verwant aan het motief kostenbesparing is de mogelijkheid om
informatie met andere aandeelhouders te delen (§ 2.2.4). Ten slotte kan nog worden
gedacht aan het omzeilen van wettelijke of statutaire regels (§ 2.2.5) en het zuiver
nastreven van vermogensrechtelijk voordeel (§ 2.2.6).
1 Samenwerking bij BV’s en niet-beursgenoteerde NV’s blijft buiten beschouwing omdat de bied-
plicht in Nederland slechts ziet op doelvennootschappen met een beursnotering, zie nader Nieuwe
Weme 2004, p. 116 e.v.
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2.2.2.1 Inleiding
Door samen te werken kunnen aandeelhouders hun krachten bundelen; eendracht
maakt immers macht. Deze krachtenbundeling kan gericht zijn op het vergroten van de
zeggenschap, bijvoorbeeld door het sluiten van een stemovereenkomst (§ 2.2.2.2).
Ook economische krachtenbundeling is mogelijk, bijvoorbeeld door het gezamenlijk
uitbrengen van een bod (§ 2.2.2.3).
2.2.2.2 Krachtenbundeling gericht op zeggenschap
Aandeelhouders kunnen hun krachten bundelen met het oog op gebruikmaking van
aandeelhoudersrechten die slechts toekomen aan (groepen) aandeelhouders met een
bepaald minimumbelang.2 Gedacht kan worden aan: het recht om een algemene ver-
gadering bijeen te roepen (10% van het geplaatst kapitaal; art. 2:110 BW), het agen-
deringsrecht (3% van het geplaatst kapitaal; art. 2:114a lid 1 BW3) en het enquêterecht
(1% van het geplaatst kapitaal of een belang met een beurswaarde van € 10 miljoen;
art. 2:346 lid 1 sub c BW4). Voor al deze drempelwaarden geldt immers dat daaraan
“alleen of gezamenlijk”5 kan worden voldaan.
Vaak zullen aandeelhouders samenwerken om hun invloed op de besluitvorming
in de vennootschap te vergroten. Onderdeel van de afspraak kan zijn om voor of
tegen6 een bepaald besluit te stemmen. Door onderling afspraken te maken over de
uitoefening van het stemrecht, bijvoorbeeld in de vorm van een stemovereenkomst
2 Zie over die categorie bevoegdheden Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/333.
3 Deze drempel is verhoogd als gevolg van de Wet van 15 november 2012 tot wijziging van de Wet op
het financieel toezicht, de Wet giraal effectenverkeer en het Burgerlijk Wetboek naar aanleiding van
het advies van deMonitoring Commissie Corporate Governance Code van 30 mei 2007 (Stb. 2012/588)
welke in werking trad op 1 januari 2013 (Stb. 2012/693).
4 De criteria voor toegang tot het enquêterecht zijn gewijzigd door de Wet van 18 juni 2012 tot wijziging
van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met de aanpassing van het recht van enquête (Stb
2012, 274) welke in werking trad op 1 januari 2013 (Stb. 2012/305).
5 De tekst van art. 2:110 BW wijkt af van die van art. 2:114a en 2:346; zij spreekt immers van “een of
meer houders van aandelen die gezamenlijk ten minste een tiende gedeelte van het geplaatste kapitaal
vertegenwoordigen […]”. De redactie (“alleen of gezamenlijk”) van art. 2:114a BWen art. 2:346 BW
is juister.
6 Het daadwerkelijk kunnen uitoefenen van een dusdanige invloed dat besluitvorming geblokkeerd
kan worden, wordt wel “negatieve controle” genoemd (zie ook § 7.5.3.3). Vgl. Enriques/Hansmann/
Kraakman 2009, p. 94 waar van “blocking or veto power” wordt gesproken. Doorgaans volstaat hier-
voor een 25%-belang, gelet op het feit dat de meest gangbare statutaire meerderheid bij belangrijke
besluiten drie vierde (3/4) van de uitgebrachte stemmen is.
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(§ 2.3.2), zijn zij eerder in staat om de besluitvorming te beïnvloeden (het zogenaamde
leverage effect7).8 De alternatieve weg om de zeggenschap te vergroten, het uitbreiden
van de bestaande deelneming door middel van aankopen, kan om verschillende rede-
nen onaantrekkelijk zijn. Zo kunnen de kosten voor uitbreiding van het belang tot het
gewenste invloedniveau te hoog zijn. Dit wordt versterkt doordat het opbouwen
van een controlerend belang zelden mogelijk is zonder nadeel te ondervinden van een
oplopende beurskoers.9 Een ander voorbeeld is het gezamenlijk afdwingen van betere
voorwaarden voor een voorgenomen aandelenuitgifte.10
Er zijn ook voorbeelden van samenwerking door aandeelhouders die erop is
gericht om bepaalde beperkingen aan de bevoegdheden van aandeelhouders op te
heffen. Hierbij kan onder andere worden gedacht aan een gezamenlijke lobby om
beschermingsconstructies te slechten11 of om een bepaalde machtsverhouding te cor-
rigeren. Bij dat laatste kan bijvoorbeeld worden gedacht aan de situatie dat een aan-
deelhouder of een derde bereid is een noodlijdende vennootschap te financieren als de
zittende grootaandeelhouder een deel van zijn macht op geeft. Een van de mogelijk-
heden daartoe is het sluiten van een stemovereenkomst met daarin opgenomen een
clausule dat besluiten in de voorvergadering slechts kunnen worden genomen met de
instemming van de financier.12
Ten slotte is nog een interessante categorie de samenwerking die ertoe strekt
bepaalde stakeholders te ontzien. Hierbij kan worden gedacht aan afspraken tussen
enkele grootaandeelhouders om in het kader van een openbaar bod een lagere prijs
te accepteren om zo minderheidsaandeelhouders een exit-premie te bieden.13 Vaker
voorkomend zijn afspraken tussen grootaandeelhouders om minderheidsaandeel-
houders die ertoe strekken minderheidsaandeelhouders comfort te bieden dat zij niet
in een nadelige positie zullen komen, bijvoorbeeld in de vorm van de benoeming van
een of meer onafhankelijke commissarissen na een openbaar bod.
2.2.2.3 Economische krachtenbundeling
Eendracht maakt niet enkel macht in termen van zeggenschap, maar ook in econo-
misch opzicht. Een aandeelhouder die een openbaar bod overweegt, maar niet vol-
doende kapitaalkrachtig is om de biedprijs alleen op te brengen kan een consortium
7 Baglioni 2008, p. 4.
8 Vgl. Brenninkmeijer 1973, p. 71.
9 Vgl. Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/607 en 608 waar de oplopende koers bij
beursaankopen wordt genoemd als reden om voor een openbaar bod te kiezen.
10 Zie het artikel in het Financieele Dagblad van 26 februari 2013 naar aanleiding van een voorgenomen
emissie door Grontmij toen het in liquiditeitsproblemen verkeerde.
11 Zie voor een voorbeeld daarvan Black/Coffee 1997, p. 2034-2035.
12 Zie nader Baglioni 2008, die aantoont dat dergelijke afspraken vaker voorkomen naarmate het aan-
delenbezit geconcentreerder is.
13 Dit deed zich onder meer voor in de RijnDijk/Gouda Vuurvast-overname in 2008 en de Gilde/TMC-
overname in 2012. Zie over eerstgenoemd bod AFM 2011 – 10 jaar AFM toezicht op openbare biedin-
gen, p. 25-26.
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vormen met andere geïnteresseerden (zie ook § 2.4.3.2).14 Andersom kan de krach-
tenbundeling ook zijn gericht op bescherming tegen externe invloed. Een voorbeeld is
de afspraak om niet in te gaan op een openbaar bod teneinde te proberen naderhand
een hogere prijs af te dwingen.15 ,16 Uit onderzoek blijkt dat afspraken over de over-
draagbaarheid van effecten in aandeelhoudersovereenkomsten binnen de EU een van
de meest voorkomende beschermingsconstructies is; bij recent genoteerde bedrijven
zelfs de meest voorkomende.17 ,18
2.2.3 Kostenbesparing
Ook kostenbesparing is een motief voor aandeelhouderssamenwerking. Met name
beleggers met grote gediversifieerde aandelenportefeuilles zoals institutionele beleg-
gers kunnen niet elke investering afzonderlijk monitoren.19 Het kan dan dienstig zijn
om deze monitoringkosten te delen met andere institutionele beleggers. Deze kosten
kunnen bestaan uit het volgen van de vennootschap, het formuleren van een stem-
beleid20 (waartoe veel institutionele beleggers verplicht zijn21) en de vertegenwoor-
diging ter vergadering. De kosten kunnen worden gedrukt doordat niet iedere
aandeelhouders zelf de algemene vergadering hoeft te bezoeken of doordat de kosten
voor onderzoek worden gedeeld door verschillende aandeelhouders.
Het voorgaande geldt in gelijke mate voor de enforcement-kosten van aandeel-
houders. Indien aandeelhouders menen dat hun belangen worden geschaad kunnen
zij met gebruikmaking van de hen toekomende aandeelhoudersrechten orde op zaken
stellen. Denk aan het opzetten van een class action-procedure. Hoge kosten staan daar
vaak aan in de weg. Door de kosten daarvan te delen kunnen samenwerkende
aandeelhouders effectiever gebruik maken van hun rechten.
14 Zie OECD 2007 – Research synthesis private equity and hedge funds, p. 34-45 over de trend van buy
outs door private equity-syndicaten.
15 Zie over die onderhandelingsmacht onder andere: Kahan/Rock 2007, p. 1037 (met veel praktijk-
voorbeelden uit de VS) en Bebchuk 1988, p. 390.
16 Soms speelt het bestuur van de doelvennootschap daarbij nog een rol, maar noodzakelijk is dit niet,
zie ook Brenninkmeijer 1973, p. 64-67 en 70-71. Zie over betrokkenheid van de doelvennootschap
bij het dwarsbomen van een bod ook § 8.3.
17 Een recent voorbeeld is de IPO van Euronext NV in 2014 waar voorafgaand een tiental referentie-
aandeelhouders een gezamenlijk belang van meer dan 30% nam. Zie voor de (politieke) achtergrond
van deze samenwerking HFD 16 april 2014.
18 Zie Report on the Proportionality Principle in the European Union 2007, p. 26 en 35. Vgl. Gianfrate
2007, p. 129. Kruisparticipaties, die een subklasse vormen, zijn daarentegen gestaag op hun retour,
vgl. voornoemd Report, p. 34.
19 Vgl. Rebers 2007, p. 360.
20 Bomans/Demoulin 2005, p. 99.
21 Rebers 2007, p. 360 met verwijzingen.
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2.2.4 Informatievergaring
Aandeelhouders kunnen ook samenwerken met het oog op informatievergaring.22
Voor met name kleinere (institutionele) aandeelhouders is het vaak inefficiënt om
deel te nemen aan allerlei informatieactiviteiten die de vennootschappen waarin zij
beleggen organiseren. In de praktijk praat het management vaak exclusief en uitge-
breider met aandeelhouders die een significant belang houden (3%+). Het is voor
kleinere aandeelhouders dan verstandiger om met andere aandeelhouders samen te
werken.
Nog afgezien van de inefficiëntie die optreedt als elke aandeelhouder op indivi-
duele basis onderzoek doet en de opgedane kennis niet deelt (als gevolg van het free
rider-probleem, zie § 2.4.2.2), is het goed mogelijk dat bepaalde informatie niet voor
alle aandeelhouders beschikbaar is. Om tal van redenen kunnen aandeelhouders
bedrijfs- of sectorspecifieke kennis hebben of ervaringen met buitenlandse regels die
voor andere, wellicht minder “ervaren”, aandeelhouders niet beschikbaar is.
2.2.5 Omzeilen van wettelijke of statutaire regels
Samenwerking kan ook als middel dienen om wettelijke of statutaire regels te omzei-
len.23 Ik noem hier de meldingsplicht voor substantiële deelnemingen van hoofdstuk
5.3Wft en de biedplicht zelf (art. 5:70 lid 1Wft). Door naar buiten de schijn te wekken
dat zij zelfstandig opereren, maar tegelijkertijd “achter de schermen” samen te werken,
kunnen partijen ongehinderd invloed uitoefenen. De meeste verplichtingen uit de Wft
kennen overigens acting in concert-regels om dit tegen te gaan (zie eerder § 1.6.1).
Ook komt wel voor dat partijen samenwerken met het oog op het profiteren van een
vrijstelling. Een voorbeeld is de samenwerking tussen Centaurus en Paulson met
betrekking tot de zeggenschap over Stork; hierdoor konden zij profiteren van een over-
gangsrechtelijke vrijstelling van de biedplicht (§ 15.2.2.2 sub I). Een ander voorbeeld
is de samenwerking tussen Valeant en Pershing Square rondom de (uiteindelijk
gestaakte) overname van medicijnmaker Allergan; Pershing, een hedgefonds, zou
enkel als mede-bieder van strategische partij Valeant zijn opgetreden om de voor-
wetenschapsregels te kunnen omzeilen.24
2.2.6 Samenwerking of transactie?
Denkbaar is ten slotte dat partijen samenwerken enkel vanwege de daaraan verbonden
tegenprestatie. Denk bijvoorbeeld aan de afspraak tussen A en B, dat B tegen betaling
voor of tegen een besluit stemt in de aandeelhoudersvergadering. In dat geval is voor
22 Vgl. Bratton/McCahery 2005, p. 437.
23 Brenninkmeijer 1973, p. 71-73.
24 Zie over deze zaak: Allergan, Valeant, Pershing Square Settle Lawsuits Over Takeover Attempt, The
Wall Street Journal, 9 april 2015; Coffee/Palia 2014 en de column van Schouten in CFO 2014 (Q4).
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B de samenwerking een doel op zich (aangenomen tenminste dat hij verder geen
belang heeft bij zijn tegenstem). Wellicht is het beter om van een transactie te spreken.
Deze categorie staat in zoverre op zichzelf dat doorgaans aandeelhouders slechts in
geval van een zekere belangenparallellie geneigd zullen zijn om hun krachten te
bundelen. Slechts indien hier een beloning tegenover staat zal een aandeelhouder die
geen belang heeft bij krachtenbundeling daartoe toch overgaan. Dat dit soort
afspraken, gelet op het verbod van stemmenkoop, mogelijk niet rechtsgeldig is,
doet hier niet terzake.25 Immers, in de praktijk hoeft dit niet aan uitvoering in de weg
te staan26, zoals ook blijkt uit ervaringen in de onderzochte landen.27 ,28
2.3 Instrumenten voor samenwerking
2.3.1 Inleiding
Aandeelhouders kunnen op verschillende manieren samenwerken. Achtereenvolgens
komen aan de orde: (stem)overeenkomsten (§ 2.3.2), trusts (§ 2.3.3), volmachten
(§ 2.3.4), zogenaamde synthetische instrumenten (§ 2.3.5), aandeelhoudersplatformen
(§ 2.3.6) en de aandeelhouderscommissie en andere vormen van aandeelhoudersver-
tegenwoordiging (§ 2.3.7).
Benadrukt zij nogmaals dat niet alle hier genoemde instrumenten daadwerkelijk
tot een biedplicht wegens acting in concert leiden. In de hiernavolgende hoofdstukken
analyseer ik de voorwaarden daarvoor (zie met name de hoofdstukken 6 tot en met 10).
2.3.2 Overeenkomsten
Meestal zal aan de samenwerking een overeenkomst ten grondslag liggen. Als par-
tijen hun stemrecht coördineren – hetgeen in de praktijk veelvuldig gebeurt – dan is er
sprake van een stemovereenkomst. Dergelijke overeenkomsten bestaan in alle denk-
bare soorten.29 In de praktijk gangbaar zijn niet alleen de overeenkomst om niet te
zullen stemmen zonder aan de vergadering voorafgaand overleg (de voorvergade-
ring), maar ook de overeenkomst om te zullen stemmen conform het in dat overleg
ingenomen standpunt. In Duitsland – waar stemovereenkomsten van oudsher vaker
25 Zie hierover onder meer De Kluiver 1995, p. 105 e.v. en Brenninkmeijer 1973, p. 139-140.
26 In gelijke, relativerende zin G. Raaijmakers 2007-1, p. 33 (inzake securities lending en repo’s).
27 In Frankrijk bestaat een strafrechtelijk gesanctioneerd verbod op stemmenkoop. Desondanks is er een
acting in concert-regeling die ziet op stemmenkoop, zie hierover nader § 5.5.2.2.
28 Zie over de betekenis van niet rechtsgeldige afspraken voor de toepasselijkheid van de biedplicht
§ 9.2.2.
29 Zie onder meer Rock/Davies/Kanda/Kraakman 2009, p. 187.
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voorkomen dan in Nederland30 – spreekt men ook wel van een Poolvertrag of
Stimmpool.31 In common law-jurisdicties worden ook wel zogenaamde voting trusts
gesloten. Kenmerkend daarvoor is dat de aandelen plus het stemrecht worden inge-
bracht in een fonds (de trust) of soortgelijke constructie.32 Een dergelijke voting trust
onderscheidt zich van de stemovereenkomst door de feitelijke overdracht van de
aandelen (zie hierna).33
2.3.3 Trusts en soortgelijke structuren
Aandeelhouders kunnen ook samenwerken door hun aandelen in te brengen in een
trust of een soortgelijke constructie.34 Aan deze vorm van samenwerking zal door-
gaans ook een overeenkomst ten grondslag liggen. Kenmerkend verschil van de trust
is echter dat de eigendom wordt overgedragen aan de trust en dat het stemrecht wordt
uitgeoefend door de trustee, als gerechtigde tot het trust-vermogen. In de trustakte
kunnen afspraken worden gemaakt, bijvoorbeeld over de uitoefening van het stem-
recht. Het huidige Nederlandse recht kent de trust als rechtsfiguur vooralsnog35 niet en
“buitenlandse” trusts hoeven slechts beperkt te worden erkend.36 Deze factoren maken
de trust-figuur in Nederland onaantrekkelijk.
2.3.4 Volmachten
Een ander instrument voor aandeelhouders om hun samenwerking te formaliseren is
de volmacht. Dit zal voornamelijk worden gebruikt in het kader van de stemrechtuit-
oefening. Door middel van een volmacht geeft de ene aandeelhouder aan een andere
aandeelhouder of een derde de bevoegdheid om het stemrecht in zijn naam uit te oefe-
nen. Meestal vindt volmachtverlening plaats als onderdeel van een meer omvattende
overeenkomst. Naar alle waarschijnlijkheid zullen aandeelhouders die een coali-
tie vormen, tevens afspraken maken over de uitoefening van het stemrecht (zie ook
§ 9.3.6.6). In het verleden is wel opgemerkt dat de volmacht een van de machtigste en
30 De verklaring voor dit verschil wordt gezocht in het feit dat het Nederlandse recht “veiliger” technieken
bevat voor het treffen van oligarchische regelingen, bijvoorbeeld prioriteitsaandelen en certificering,
zie Brenninkmeijer 1973, p. 219.
31 Zie Von Bülow/Bücker 2004, p. 707-708; Pentz 2003, p. 1481-1484 en Casper 2003, p. 1474.
32 Zie verder Becht/Bolton/Roëll 2005, p. 2 (voetnoot 9).
33 Zie ook Gianfrate 2007, p. 123 en Brenninkmeijer 1973, p. 60.
34 Zie onder meer Tucci 2005, p. 148-165.
35 Er is een wetsvoorstel in de maak dat de trust als Nederlandse rechtsfiguur zal erkennen en regule-
ren, zo blijkt uit de wetgevingsbegroting 2015 van het Ministerie van Veiligheid en Justitie. Zie ook
Schmieman 2013, p. 609 e.v.
36 Art. 13 Haags Trustverdrag bepaalt: “Geen Staat is gehouden een trust te erkennen waarvan de ken-
merkende elementen, afgezien van de keuze van het toepasselijke recht, de plaats van bestuur van de
trust en de gewone verblijfplaats van de trustee, nauwer verbonden zijn met Staten die de rechtsfiguur
of betrokken vorm van trust niet kennen”.
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toch minst gebruikte instrumenten is om aandeelhouders gezamenlijk macht te doen
uitoefenen.37 Er zijn geen gegevens om de huidige praktijk te kunnen onderzoeken.
Aannemelijk is dat de invoering van art. 2:119 BW, waarin de “blokkeringsregeling”
van art. 2:117 BW is vervangen door een registratiedatum, heeft gezorgd voor een toe-
name in het gebruik. Vaak maken institutionele beleggers gebruik van volmachten.
Wegens hun gediversifieerde portefeuilles kunnen zij niet op alle beleggingen
hun aandeelhoudersrechten uitoefenen. Volmachtverlening biedt dan uitkomst.38 Dit
wordt onder meer door beleggersplatformen zoals Eumedion gefaciliteerd (zie
§ 2.3.6).39
2.3.5 Synthetische instrumenten
Hierboven zijn de meer traditionele samenwerkingsvormen besproken. Als gevolg van
innovaties op de financiële markten zijn er sinds enkele decennia nieuwe samen-
werkingsvormen ontstaan. Te denken valt onder meer aan: equity swaps, contracts for
difference (CFD’s), short selling en securities lending. In de literatuur wordt in dit
kader gesproken van synthetische constructies of instrumenten.40 Gemeenschappelijk
kenmerk van deze instrumenten is dat zij zijn gebaseerd op de scheiding van het eco-
nomische belang en de juridische zeggenschap. Voor dit soort instrumenten geldt
overigens bij uitstek dat het onderscheid tussen samenwerking of transactie niet goed
valt te maken (vgl. eerder § 2.2.6).
Synthetische instrumenten kunnen om verschillende redenen worden gebruikt.41
Zoals alle transacties op de financiële markt gaat het ofwel om het afdekken van
risico of om het behalen van (extra) rendement.42 Ik noem hier twee voorbeelden
met relevantie voor het vervolg van het onderzoek (zie verder § 9.3.6.8).
Transaction arbitrage
Synthetische instrumenten worden ingezet om op ad hoc-basis inefficiënties in de
prijsvorming op financiële markten op te sporen, vaak rondom zogeheten corporate
events. In een typische casus koopt of leent een hedgefonds of een groep hedgefond-
sen43 grote pakketten aandelen van institutionele beleggers tussen de aankondiging
van een openbaar bod en de vergadering waarin over dat bod gestemd zal gaan wor-
den. Dit wordt ook wel transaction arbitrage genoemd. Het motief van de inlener is
duidelijk: hij kan met behulp van de geleende aandelen trachten de uitkomst waarop
37 Slagter 1984, p. 237.
38 Zie nader Abma 2007, p. 104 e.v.
39 Zie hierover Abma 2007, p. 105.
40 G. Raaijmakers 2007-1, p. 5 e.v.
41 Zie nader G. Raaijmakers 2007-1, p. 7 e.v.
42 Idem.
43 Het gaat dan meestal om zogenaamde event driven- of focusfondsen.
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hij speculeert, door het innemen van een short of long-positie, te realiseren. Het motief
voor het uitlenen van effecten vanuit het perspectief van de institutionele beleggers
zit in de vergoeding die door de inlener wordt betaald.44
Omzeiling van wettelijke of statutaire regels
Synthetische instrumenten kunnen ook worden gebruikt om aan toepassing van wette-
lijke of statutaire regels te ontkomen (vgl. § 2.2.5). Een economisch belanghebbende
kan hierdoor een zekere informele, feitelijke invloed uitoefenen die vergelijkbaar is
met formele invloed45, zonder dat hij de aan dat laatste verbonden consequenties acti-
veert. Bovendien kan hij de markt en de vennootschap overvallen door zijn econo-
mische belang in zeer korte tijd te converteren in een juridisch belang.46
2.3.6 Aandeelhoudersplatformen
Samenwerking kan ook plaatsvinden via zogenaamde aandeelhouders- of beleggers-
platformen. In Duitsland worden dergelijke platformen wettelijk erkend.47 Deze plat-
formen zijn organisaties die zich specifiek toeleggen op samenwerking tussen
aandeelhouders of in het kader van een bredere doelstelling samenwerking tussen
aandeelhouders faciliteren.48 Onder samenwerking kunnen in dit verband verschil-
lende activiteiten vallen. Zo kan het gezamenlijk opstellen van een gedragscode door
institutionele beleggers inzake de corporate governance van hun portfolio-vennoot-
schappen worden gezien als samenwerking. De meeste platformen gaan evenwel ver-
der en faciliteren daarnaast samenwerking door hun deelnemers of verrichten namens
hen activiteiten variërend van lobbyen bij de wetgever tot concrete engagement bij
beursfondsen (§ 2.4.3) of het bieden van een infrastructuur voor volmachtverlening
(§ 2.3.4).49
Het bekendste voorbeeld van een aandeelhoudersplatform in Nederland is Eume-
dion. Als buitenlandse voorbeelden noem ik hier slechts: PRI-Clearinghouse (Ver-
enigde Naties)50; de Council of Institutional Investors (US)51; de United Shareholders
44 Rosmalen 2008, p. 696 en Eumedion 2008 – Position paper securities lending, p. 2.
45 G. Raaijmakers 2007-1, p. 69.
46 Idem. Als gevolg van wetswijzigingen op nationaal en Europees niveau is de transparantie rond synthe-
tische instrumenten sterk toegenomen, zie voor een overzicht Conac 2012, p. 56 e.v. en G. Raaijmakers
2007-1, p. 43-44 en p. 47-49.
47 In § 127a Aktiengesetz wordt de mogelijkheid geboden via het zogenaamde “Aktionärsforum” andere
aandeelhouders op te roepen om hun rechten uit te oefenen, daaronder begrepen het stemrecht.
48 Buiten deze omschrijving vallen stembureaus zoals ISS en Glass Lewis.
49 Zie over deze verschillende vormen van samenwerking ook MacNeil 2010, p. 423-424.
50 <www.unpri.org>. Zie uitgebreid Gond/Piani 2013 en Melis 2014, p. 139.
51 <www.cii.org>. Zie ook Opler/Sokobin 1995.
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Association (VS)52 ; het Institutional Shareholders Committee (UK)53 Canadian
Coalition for Good Governance (CCGG)54 en de diverse Britse industry trade
organizations.55 Eind 2014 is het UK Investor Forum gelanceerd, dat moet dienen
als een model voor effectieve, collectieve engagement door institutionele beleggers
(zie ook § 2.4.3).56 Bijna alle institutionele beleggers zijn aangesloten bij een plat-
form.57 Ook niet-institutionele beleggers verenigen zich in platformen, hoewel minder
frequent. Het bekendste voorbeeld is de VEB. Een marginaler bestaan leidt de
Aandeelhoudersbelangen Vereniging Ajax.58
2.3.7 De aandeelhouderscommissie en andere vormen van vertegenwoordiging
De meest “institutionele”59 vorm van samenwerking tussen aandeelhouders is de aan-
deelhouderscommissie, waaraan bepaalde bevoegdheden gedelegeerd kunnen wor-
den door de algemene vergadering. Een representatieve aandeelhouderscommissie kan
aandeelhoudersbevoegdheden (waarschijnlijk) effectiever uitoefenen dan de algemene
vergadering. Aldus wordt een getrapte democratie bereikt, zoals in onze huidige staats-
inrichting. De wet biedt slechts een basis voor het instellen van een aandeelhouders-
commissie bij structuurvennootschappen (art. 2:158 lid 10 BW). Voor een beperkte
periode kan de algemene vergadering enkele bevoegdheden delegeren aan de aandeel-
houderscommissie. Er gaan wel stemmen op om dit ook te faciliteren voor gewone,
52 Zie hierover Opler/Sokobin 1995, p. 6. Deze organisatie is tot 1993 actief geweest, zie Gillan/Starks
2007, p. 56.
53 Het ISC is verantwoordelijk voor de UK Stewardship Code. Zie over ISC ook Becht e.a. 2009, p. 3101;
Gillan/Starks 2007, p. 56-57 en Black/Coffee 1997, p. 2019. Deze organisatie moet niet worden verward
met de Institutional Investor Committee <www.iic.org.uk> (in de zomer van 2014 ontbonden).
54 <www.ccga.ca>.
55 Black/Coffee 1997, p. 2018.
56 Hiermee wordt uitvoering gegeven aan een van de aanbevelingen van het Kay Report van juli 2012, dat
strekte tot een herijking van de Britse Corporate Governance. Zie voor meer achtergrond en een over-
zicht van de stand van zaken per eind 2014 <www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/
attachment_data/file/367070/bis-14-1157-implementation-of-the-kay-review-progress-report.pdf>.
57 Zie het rapport “Aandeelhoudersbetrokkenheid in Nederland – onderzoek onder institutionele beleggers
naar hun relatie met Nederlandse beursfondsen” dat in opdracht van de Monitoring Commissie Cor-
porate Governance Code werd uitgevoerd door Nyenrode Universiteit, november 2011, p. 27-28 en 30,
<www.corpgov.nl>.
58 <www.avajax.nl>. Zie ook HFD 11 augustus 2011. Hiervan moet worden onderscheiden de Vereniging
Ajax, die 73% van de aandelen in het beursgenoteerde Ajax NV houdt.
59 Aangenomen wordt dat buiten het toepassingsbereik van art. 2:78a BW de aandeelhouderscommissie
een orgaan van de vennootschap is, dat bijvoorbeeld een beroep toekomt op art. 2:14 BW, zie Nijland
2013, p. 130 en Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013, nr. 145.
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niet-structuurvennootschappen.60 Daarvoor lijkt een wetswijziging nodig.61 Aandeel-
houders zouden natuurlijk ook buiten de formele weg van de aandeelhouderscom-
missie ervoor kunnen kiezen om een of enkelen als vertegenwoordiger aan te wijzen
en aldus een vorm van getrapte democratie te bewerkstelligen. Zo is in de literatuur
een lans gebroken voor aandeelhoudersvertegenwoordiging in de nominatiecommissie
van de RvC.62 Ook hier geldt dat de praktijk er vooralsnog niet aan lijkt te willen, met
uitzondering van een aantal (niet-beursgenoteerde) internationale joint ventures met
een Nederlandse zetel.
In de praktijk komt de aandeelhouderscommissie, voorzover ik kon nagaan, bij
Nederlandse beursgenoteerde vennootschappen niet veel voor.63
2.4 Aandeelhouderssamenwerking en corporate governance
2.4.1 Inleiding
Als gezegd is een van de kernvragen van dit onderzoek welke rol aandeelhouders-
samenwerking speelt in de corporate governance van beursvennootschappen en wat
dat betekent voor de acting in concert-regeling (§ 2.1). In deze paragraaf ga ik in op het
eerste deel van de vraag; het tweede deel, wat dat betekent voor de acting in concert-
regeling, komt aan de orde in hoofdstuk 7.
Aandeelhouderssamenwerking kan een rol spelen bij het oplossen van een van
de meest fundamentele corporate governance-problemen: effectieve controle van het
bestuur door de algemene vergadering. Volgens de economische theorie zijn aan-
deelhouders het best in staat om de governance van ondernemingen te beoordelen,
aangezien zij als residual claimholders het uiteindelijke economische risico lopen
van gebreken daarin.64 Bij beursvennootschappen met een grootaandeelhouder zal
60 Vgl. Winter 2011, p. 56, die dit als voorbeeld noemt waar het ondernemingsrecht het verschil zou
kunnen maken in een ontwikkeling naar meer verantwoordelijke betrokkenheid van aandeelhouders
bij beursvennootschappen.
61 Aldus onder meer G. Raaijmakers 2004, p. 4 en Dings 1998, p. 181. Meer mogelijkheden binnen het
huidige kader ziet Van den Ingh 1992, p. 805-807.
62 Kuijpers 2011, p. 144-155 en Dent 2005, p. 67-75 (voor de VS).
63 In besloten verhoudingen ligt dat waarschijnlijk anders. Uit ouder onderzoek blijkt dat er in de
praktijk niet veel animo is, zie Francissen/Jansen 1975, p. 49 e.v. Dat lijkt niet op te gaan voor
vennootschappen die geheel of gedeeltelijk in handen van overheden zijn. Voorbeelden zijn: Eneco,
Enexis, Delta en voorheen Essent en Attero (ex-Delta-afvaldochter, in 2014 overgenomen door
Waterland Private Equity), allen onderworpen aan het structuurregime overigens.
64 G. Raaijmakers 2009, p. 432 en p. 434 (met verwijzingen) en Easterbrook/Fischel 1996, p. 67 e.v.
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de controle van het bestuur geen problemen opleveren.65 Om redenen die hieronder
zullen worden toegelicht is dat anders bij beursvennootschappen met verspreid aan-
delenbezit.
Na de analyse van het corporate governance-probleem van de effectieve con-
trole van het bestuur (§ 2.4.2) laat ik zien dat aandeelhouderssamenwerking een rol
speelt in de verschillende oplossingsrichtingen (§ 2.4.3).66 Ten slotte sta ik stil bij de
verschillende economische modellen, die voorspellen dat aandeelhouderssamenwer-
king economisch efficiënt is en de empirische ondersteuning daarvoor (§ 2.4.4).
2.4.2 Het klassieke corporate governance-probleem: effectief toezicht op het bestuur
door aandeelhouders
2.4.2.1 Inleiding
In de praktijk blijken aandeelhouders ofwel niet in staat het bestuur effectief te
controleren of zijn zij daarin niet geïnteresseerd (§ 2.4.2.2). In tegenstelling tot wat
velen verwachtten, is dat niet anders gebleken bij institutionele beleggers (§ 2.4.2.3).
Deze problematiek is actueler dan ooit. Het ontbreken van toezicht door aandeelhou-
ders wordt als een van de oorzaken van de kredietcrisis gezien.67 Voor de goede orde:
tegelijkertijd wordt de nadruk op aandeelhouderswaarde ook als een oorzaak gezien.68
Dit levert een interessant spanningsveld op, maar dat komt in mijn onderzoek slechts
zijdelings aan de orde.
2.4.2.2 De kern van het probleem
Algemeen wordt aangenomen dat de aandeelhoudersvergadering een zodanige
invloed dient te kunnen uitoefenen dat zij een volwaardige rol speelt in het systeem
van checks and balances in de vennootschap.69 In de uitoefening van de hen toeko-
mende controlerende taak worden de aandeelhouders met een aantal onderling
65 Aangenomen dat het bestuur de steun van de grootaandeelhouder heeft, gaat het in dat soort verhou-
dingen veeleer om de vraag of de overige aandeelhouders een vuist kunnen maken tegen het bestuur en
de grootaandeelhouder. Zie uitgebreid The Anatomy of Corporate Law 2009, p. 89 e.v.
66 Het oplossen van het genoemde corporate governance-probleem gaat het bestek van dit onderzoek te
buiten. Datzelfde geldt voor een analyse van de concrete uitwerking van de rol die aandeelhouders-
samenwerking zou kunnen spelen daarin en de vraag hoe aandeelhouderssamenwerking gestimuleerd
zou kunnen worden. Zie over dat laatste Europese Commissie 2011 – Groenboek EU-kader inzake
corporate governance, p. 15-16; Bratton/McCahery 2005, p. 434-435.
67 Europese Commissie 2011 – Groenboek EU-kader inzake corporate governance, p. 12 e.v. en
Europese Commissie 2010 – Groenboek Corporate Governance in financiële instellingen, p. 8-9.
68 Zie bijvoorbeeld de hiervoor genoemde groenboeken en het eerste rapport van de Commissie De Wit
(“Verloren Krediet”) van 10 mei 2010, p. 10 (Kamerstukken II, 2009/10, 31 980, nrs. 3-4).
69 Zie bijvoorbeeld Europese Commissie 2010 – Groenboek Corporate Governance in financiële instel-
lingen, p. 8 en de Nederlandse Corporate Governance-code, Principe IV.1.
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samenhangende hindernissen geconfronteerd.70 Hierdoor wordt het effectief functio-
neren in de aandeelhoudersvergadering bemoeilijkt71 en wordt de rol van aandeelhou-
ders afgezwakt.
I. Het agency-probleem
In de eerste plaats hebben aandeelhouders te kampen met het zogenaamde agency-
probleem.72 Door de specifieke deskundigheid van het bestuur is er sprake van een
informatie-asymmetrie: aandeelhouders zijn noodzakelijkerwijs minder goed op de
hoogte dan het bestuur, ondanks wettelijke bepalingen die voorschrijven dat het
bestuur inlichtingen verschaft aan aandeelhouders.73
II. Verspreid aandelenbezit
Een tweede hindernis is de relatief grote spreiding74 van aandelen van Nederlandse
beursvennootschappen onder verschillende houders.75 Beleggers houden doorgaans
dusdanig kleine belangen dat zij – ieder voor zich – onmogelijk een vuist kunnen
maken naar het bestuur. Beleggers zullen eerder geneigd zijn te stemmen met hun voe-
ten (“Wallstreet walk”).76
III. Het collective choice en collective action-probleem
Uit het hiervoor genoemde verspreide aandelenbezit vloeien twee andere hindernissen
voort. In de eerste plaats worden aandeelhouders gehinderd door het collective choice-
probleem. Individuele aandeelhouders hebben geen economische prikkel om infor-
matie te vergaren teneinde hun stem op de juiste wijze uit te kunnen brengen omdat
hun stem niet doorslaggevend zal zijn.77 Dit wordt versterkt als er een grootaandeel-
houder is die de stemming kan beïnvloeden.78 Een tweede hindernis voor “verspreide
aandeelhouders” is het collective action-probleem of coördinatieprobleem.79 ,80 Indi-
viduele aandeelhouders worden ontmoedigd om zich in te spannen voor betere gover-
nance of prestaties van de vennootschap doordat de overige aandeelhouders, die geen
70 Zie voor de grondleggende analyse van deze hindernissen Berle/Means 1932.
71 Vgl. De Jongh 2009, p. 445.
72 Zie oorspronkelijk Jensen/Meckling 1976.
73 Zie onder meer G. Raaijmakers 2009, p. 434-435 en Hansmann/Kraakman 2004, p. 21-31.
74 Sommige – met name continentaal-Europese – beursvennootschappen worden gedomineerd door een
grote aandeelhouder of een groep grote aandeelhouders; in dat geval is de effectieve controle van het
bestuur door aandeelhouders geen issue (§ 2.4.1), vgl. Winter 2011, p. 133; Van der Elst/Aslan 2009,
p. 15 e.v. en De Jong/Mertens/Roosenboom 2006, p. 359-360.
75 Zie Kuijpers 2011, p. 148 en p. 152 (overzicht) en De Jongh 2009, p. 445.
76 Easterbrook/Fischel 1996, p. 83.
77 Zie hierover Easterbrook/Fischel 1996, p. 166 (met verwijzingen).
78 Zie nader Van der Elst/Aslan 2009, p. 46-49.
79 Het onderscheid tussen het collective choice- en het collective action-probleem wordt niet altijd even
strikt gemaakt, zie bijvoorbeeld Black 1992, p. 821.
80 Zie voor een empirische onderbouwing daarvan De Jong/Mertens/Roosenboom 2006, p. 365.
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inspanningen hebben verricht, (mogelijk) meeprofiteren.81 Een minderheid draagt de
lasten, terwijl de meerderheid kan free riden.82 Dit probleem wordt versterkt naarmate
het aandelenbezit versnipperd is en dus meer partijen van de inspanningen profite-
ren.83
2.4.2.3 Waarom institutionele beleggers niet in staat zijn gebleken het probleem op
te lossen
Institutionele beleggers houden vanaf de jaren 80 de meerderheid van de aandelen
van beursvennootschappen wereldwijd.84 In Nederland ligt dat al jaren ruim boven
de 75%.85 Mede gelet hierop ontstond de verwachting dat zij bij uitstek – anders
dan andere beleggers – het corporate governance-probleem zouden kunnen oplossen
(sub I).86 Tot op heden hebben zij die verwachting nog niet waargemaakt (sub II).87
I. Theorie
Omdat institutionele beleggers relatief grote belangen in beursvennootschappen hou-
den88, kunnen zij niet eenvoudigweg uit een vennootschap stappen indien zij zich
niet kunnen verenigingen met beslissingen van het bestuur; dit zou tot een koersdaling
leiden.89 Het actief monitoren van de investering is dan de enige manier om het
beoogde rendement veilig te stellen.90 Een ander gevolg van het houden van een groot
belang is dat dit een zekere publieke verantwoordelijkheid met zich brengt.91 Op
zijn beurt heeft dit weer geleid tot initiatieven om de transparantie rondom het (stem)
gedrag van institutionele beleggers – en daarmee hun accountability - te vergroten.92
Ten slotte neemt evenredig aan een vergroting van het belang van een aandeelhouder
het free rider-probleem af (zie eerder § 2.4.2.2).
81 Zie onder meer: De Jongh 2009, p. 445; Armour/Hansmann/Kraakman 2009, p. 36; Bratton/McCahery
2005, p. 433; Black/Coffee 1997, p. 2046 (praktijkvoorbeelden) en Black 1992, p. 821-822. Dit
probleem werd voor het eerst geanalyseerd door Grossman/Hart 1980.
82 Black 1992, p. 821-822. Zie voor praktijksituaties: Abma 2007, p. 82 en Black/Coffee 1997, p. 2043-
2044 en p. 2055 e.v.
83 Abma 2007, p. 83.
84 Winter 2011, p. 41. Zie voor cijfers McCahery/Sautner/Starks 2015, p. 1 en Abma 2007, p. 78.
85 Zie Melis 2014, p. 257-258 en Abma/Tali 2013, p. 28-29.
86 Getuige ook de bijzondere aandacht voor institutionele beleggers in corporate governance codes wereld-
wijd, zie bijvoorbeeld het Cadbury-rapport uit 1992 (par. 6.10 en 6.16), dat de eerste aanzet vormde in
die richting.
87 Aldus concluderen onder meer Van der Elst/Aslan 2009, p. 22-24 en Kahan/Rock 2007, p. 1028 en
G. Raaijmakers 2005, par. 3.1.
88 De bij Eumedion aangesloten partijen hebben een gemiddeld belang in Nederlandse beursfondsen van
zo’n 20% volgens HFD 9 juli 2009. Eumedion zelf gaat uit van een percentage van 25%, zie Eumedion
2016 – Evaluatie seizoen 2016.
89 Abma 2007, p. 83; Brownstein/Kirman 2004, p. 35 en Black 1992, p. 874 e.v.
90 Vgl. Eumedion 2010 – Position paper betrokken aandeelhouderschap, p. 7.
91 Abma 2007, p. 84.
92 Abma 2007, p. 85-86.
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Bovendien dacht men dat institutionele beleggers zich actief zouden opstellen
tegenover het bestuur uit hoofde van hun fiduciaire verplichtingen jegens hun deel-
nemers (pensioendeelnemers, polishouders).93 De praktijk laat zien dat dit waar-
schijnlijk te eenvoudig geredeneerd is. Ook voor institutionele beleggers weegt het
rendement op hun investeringen zwaar. De kosten die zijn verbonden aan een actie-
vere opstelling en waarvan een drukkend effect op dat rendement uitgaat spelen een
belangrijke rol bij het samenstellen en het in stand houden van hun beleggingsportfolio
(zie ook hierna).94
Ten slotte werd aangenomen dat de reeks boekhoudschandalen ervoor zou zorgen
dat institutionele beleggers zich meer bewust worden van het nut van meer monitoring
voor de waarde van hun investering.95
II. Praktijk
Institutionele beleggers hebben voornoemde verwachtingen slechts in beperkte mate
kunnen waarmaken.96 Ik schets kort de belangrijkste oorzaken.97
In de eerste plaats vanwege de mate van diversificatie van hun portefeuilles.98 Vol-
gens de zogenaamde modern portfolio theory leidt een breder samengestelde porte-
feuille tot risicospreiding en daarmee tot risicovermindering.99 ,100 Diversificatie is
ook een gevolg van de populariteit van index-beleggen, een beleggingsstrategie die
niet is gericht op het verslaan, maar op het volgen van de markt.101 Als gevolg van
diversificatie is het praktisch onmogelijk om op alle aandelen te stemmen102 , laat staan
93 In sommige landen geldt voor institutionele beleggers zelfs een wettelijke stemplicht, zie De Jong/
Mertens/Roosenboom 2006, p. 355.
94 Vgl. G. Raaijmakers 2009, p. 433 en Abma 2007, p. 82. Zie ook Winter 2011, p. 42, die opmerkt dat
diversificatie er toe leidt dat de aandacht van de belegger verschuift van de keuze van individuele
aandelen naar de samenstelling van de portefeuille in haar geheel.
95 Abma 2007, p. 83.
96 Er is veel geschreven over de (vermeende) successen van institutionele beleggers. Zonder aanspraak
op volledigheid noem ik hier: Melis 2014; Brownstein/Kirman 2004, p. 35 e.v. en Pound 1993.
97 Zie voor deze en andere factoren ook Winter 2011; Villiers 2010, p. 294 e.v. en Brownstein/Kirman
2004, p. 35.
98 Dit geldt niet voor alle institutionele beleggers. Sommigen kiezen bewust voor een meer geconcen-
treerde portefeuille, zie Eumedion 2013 – Position Action plan EU company law. Op deze theorie
bestaat overigens ook veel kritiek, zie onlangs nog de boekbespreking onder de titel “Portfolio theory
has hypnotised asset managers”, FT 19 januari 2015.
99 Grondlegger van de modern portfolio theory is Harry Markowitz, zie Markowitz 1952, p. 77-91. In
1990 won Markowitz de Nobelprijs voor zijn werk aan deze theorie.
100 In brede kring bestaat de overtuiging dat institutionele beleggers zijn doorgeschoten in het nastreven
van diversificatie, zie onder meer Winter 2011, p. 41-44 en Black 1992, p. 834. Soms vloeit diver-
sificatie voort uit wettelijke verplichtingen, zie daarover Kahan/Rock 2007, p. 1049.
101 Zie ook Van der Krans 2011, p. 15-16.
102 Volgens Abma beleggen Nederlandse institutionele beleggers gemiddeld in 1162 beursvennoot-
schappen, zie nader Abma 2007, p. 89-90 en p. 97-104.
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te onderzoeken op welke wijze institutionele beleggers hun stemrecht zouden moeten
uitoefenen.103 Afgezien daarvan zijn de incentives om het stemrecht in alle gevallen
uit te oefenen laag.
In de tweede plaats worden aandelen in grote meerderheid gehouden door buiten-
landse institutionele beleggers. Dit zorgt voor een verscherping van het traditionele
collective action-probleem, alleen al door de onbekendheid met de buitenlandse regels
omtrent engagement of stemovereenkomsten.104 De onduidelijke en in iedere lidstaat
weer andere acting in concert-regels spelen daarbij waarschijnlijk een grote rol (zie
eerder § 1.2).
In de derde plaats hebben institutionele beleggers hun beleggingsbeslissingen
vaak uitbesteed aan beleggingsfondsen, hedgefondsen en vermogensbeheerders.105
Als gevolg van uitbesteding verliezen institutionele beleggers de prikkel om zich in te
zetten voor betere corporate governance van hun portfolio-vennootschappen.106
In de vierde plaats verlaten institutionele beleggers zich vaak op stemadviseurs.107
Ook dit is een manier om kosten verbonden aan het op een geïnformeerde en verant-
woorde wijze stemmen op een gediversifieerde aandelenportefeuille te minimalise-
ren.108
In de vijfde plaats lenen institutionele beleggers veelvuldig hun aandelen uit aan
derden.109 Afhankelijk van het precieze uitleenbeleid – institutionele beleggers gaan
hier verschillend mee om110 – is de uitlenende institutionele belegger niet gerechtigd
tot het uitbrengen van de stemmen, maar degene aan wie aandelen zijn uitgeleend.
103 In de Amerikaanse literatuur wordt ook wel betoogd dat diversificatie juist tot meer monitoring leidt.
De gedachte is dat een belegger met 100 deelnemingen de aan het oplossen van een bij al die 100
deelnemingen spelend corporate governance-probleem over die 100 beleggingen kan spreiden, zie
Kahan/Rock 2007, p. 1048; Black/Coffee 1997, p. 2035 en Black 1992, p. 822 en p. 834 e.v. In
kritische zin over dit economies of scale-argument Bainbridge 2008, p. 13.
104 Vgl. MacNeil 2010, p. 421.
105 Dit is voor een deel een uitvloeisel van de hiervoor genoemde diversificatie van hun beleggings-
portefeuilles, zie ook Abma 2007, p. 97 e.v.
106 Zie Winter 2011, p. 44-47 en IPE/Invesco 2011 – Asset management survey. Vgl. Walker 2009 –
Review, p. 69.
107 Zie hierover Prinsen 2011, p. 47 en Verdam 2008, p. 43 e.v. Uit onderzoek blijkt dat institutionele
beleggers weliswaar veel belang hechten aan stemadviezen, maar dat deze niet doorslaggevend zijn, zie
Schouten 2012, p. 141-168; Monitoring Commissie Corporate Governance Code 2011 –Rapport, p. 13
en Paape/Lachotzki e.a. 2011, p. 59 e.v. Zie eerder nog Monitoring Commissie Corporate Governance
Code 2010 – Rapport, p. 11-12.
108 Abma 2007, p. 90 e.v.
109 Dit geldt vooral voor de jaren 2006-2008. Daarna is het aantal uitgeleende aandelen drastisch
verminderd, zie IPE/Invesco 2011 – Asset management survey, p. 31. Aangenomen wordt dat hieraan
de kredietcrisis, het toegenomen tegenpartijrisico en de diverse restricties aan short selling ten
grondslag liggen.
110 IMA 2009 – Survey engagement with companies, p. 25-27 en Abma 2007, p. 122-123.
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Ten slotte worden aandelen van institutionele beleggers gehouden door een com-
plexe keten van tussenpersonen. Uitoefening van het stemrecht stuit vaak op
praktische en juridische complicaties, zeker in grensoverschrijdende gevallen.111
Initiatieven om deze weg te nemen komen maar zeer moeizaam van de grond.112
2.4.3 Oplossingsrichtingen en de rol van aandeelhouderssamenwerking daarin
2.4.3.1 Inleiding
Voor het probleem van de controle van het bestuur bij verspreid aandelenbezit bestaan
diverse oplossingsrichtingen.113 Ik bespreek hieronder kort de oplossingen die de
invloed van en in de aandeelhoudersvergadering betreffen en de mogelijke rol van
aandeelhouderssamenwerking daarbij. Voor die rol bestaat in toenemende mate
belangstelling. Zo vroeg de Europese Commissie in 2011 in een consultatie over de
corporate governance van beursvennootschappen hoe (en niet of) samenwerking tus-
sen aandeelhouders gestimuleerd zou kunnen worden.114 De FCA, belast met het toe-
zicht op de financiële markten in het Verenigd Koninkrijk, riep daarvoor al op tot meer
samenwerking.115 Intussen bevatten corporate governance-codes wereldwijd bepalin-
gen omtrent het faciliteren of stimuleren van aandeelhouderssamenwerking.116 Een
terechte vraag is of deze aandacht wel gerechtvaardigd is. In hoeverre draagt aandeel-
houderssamenwerking bij aan versterking van de corporate governance van beursven-
nootschappen?
111 Zie hierover uitgebreid Schouten 2012, p. 169 e.v.
112 De meest recente poging is te vinden in het voorstel van de Europese Commissie tot wijziging van
de aandeelhoudersrichtlijn (COM (2014) 213 final). Daarin wordt voorgesteld dat tussenpersonen de
uitoefening van de rechten van aandeelhouders, waaronder het recht om deel te nemen aan en te stem-
men op de algemene vergaderingen, moeten bevorderen, en vereist dat vennootschappen de stemmen
bevestigen die op de algemene vergaderingen door of namens aandeelhouders zijn uitgebracht (art. 3
quater). Zie hierover Kuijpers 2014, p. 445-449.
113 Zie voor een overzicht G. Raaijmakers 2005, p. 106-112.
114 Europese Commissie 2011, p. 16 en Europese Commissie 2010, 16. Zie hierover Lennarts/Roest
2012, p. 45.
115 Zie de brief van 19 augustus 2009, <www.fca.org.uk>. Dit heeft weerklank gevonden in de UK
Stewardship Code, die aandeelhouders oproept om samen te werken (principe 5). Zie hierover nader
MacNeil 2010, p. 419-438 en hierna § 2.4.3.5. De FCA en de code volgen hiermee overigens de
aanbevelingen uit het zogeheten Walker Review uit 2009, zie onder meer p. 75 (aanbeveling 20).
116 Zie onder meer: de ICGN Statement of Principles on Institutional Shareholder Responsibilities,
nr. 4.4.ii; de UN Principles for Responsible Investment, Principle 5; de UK Stewardship Code,
Principle 5 en de Nederlandse Corporate Governance Code, Principe IV.1 (eerste alinea). Vgl. ook
Eumedion 2010 – Position paper betrokken aandeelhouderschap, p. 6-7 en p. 9.
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2.4.3.2 Market for corporate control
De meest radicale oplossing voor het corporate governance-probleem117 is het opti-
maliseren van de market for corporate control.118 ,119 Volgens de economische logica
zullen niet optimaal presterende bestuurders via een vijandig overnamebod worden
vervangen.120 Sterker nog: doorgaans zal enkel de dreiging van een overname vol-
doende zijn om het bestuur in de pas van de aandeelhouders te laten lopen.121 Bescher-
mingsconstructies staan in deze visie in de weg aan een goede werking van de market
for corporate control en dienen in beginsel te worden afgebroken.122 Het fenomeen
aandeelhoudersactivisme heeft een nieuwe dimensie aan de klassieke market for
corporate control toegevoegd, namelijk een change of control “van binnenuit”. Door
gebruik te maken van de hen toekomende rechten kunnen aandeelhouders, zeker als zij
dat in georganiseerd verband doen, ook de controle grijpen (zie nader § 2.4.3.3); het
onderstaande beperkt zich tot de “klassieke” market for corporate control.
Aandeelhouderssamenwerking
Binnen de hiervoor geschetste market for corporate control-gedachte speelt aandeel-
houderssamenwerking op twee manieren een belangrijke rol.
Aan de ene kant zorgt aandeelhouderssamenwerking voor een stimulering van
de market for corporate control. In de praktijk komt het vaak voor dat partijen geza-
menlijk een bod uitbrengen.123 Vaak spelen private equity- en hedgefondsen in der-
gelijke “club deals” een belangrijke rol,124 maar ook allianties tussen strategische
kopers en hedgefondsen komen wel voor.125 Een voordeel van het gezamenlijk uit-
brengen van een bod is dat slechts een deel van overnamesom hoeft te worden
117 Ook wel eens de atoombom uit het corporate governance-assortiment genoemd, zie Frentrop 2003,
p. 11.
118 Vgl. Van der Elst/Aslan 2009, p. 12 en Becht/Bolton/Roëll 2005, p. 13 e.v. Het theoretisch fundament
voor de market for corporate control ligt in de VS, zie nader Pound 1993, p. 1004 e.v. en p. 1012 e.v. en
Jensen/Ruback 1983.
119 Sommige auteurs beschouwen de market for corporate control niet als een vorm van shareholder
monitoring, zie bijvoorbeeld Black 1992, p. 831.
120 Easterbrook/Fischel 1996, p. 171 e.v.
121 Idem, p. 173 en Gillan/Starks 2007, p. 58.
122 De VS kenden eind jaren 80 een revival van beschermingsconstructies, zie Black 1992, p. 832 e.v.
Tegenwoordig wordt de market for corporate control-gedachte het meest vergaand omarmd in het
Verenigd Koninkrijk, zie Winter 2007, p. 127-128.
123 Recente Nederlandse voorbeelden zijn het consortiumbod op Ten Cate en op Roto Smeets de Boer
(beide 2015). Een selectie uit de vele buitenlandse voorbeelden die de aandacht trokken: de overname
van BT Portugal door Apax Partners en Bain Capital (2014), de overname van Dell door oprichter
Michael Dell, Silver Lake en Microsoft (2013) en de overname van Heinz door Warren Buffet en 3G
Capital (2013).
124 Zie Kahan/Rock 2007, p. 1040-1042 voor praktijkvoorbeelden daarvan.
125 Zie “Activistische beleggers vinden nieuwe wegen”, HFD 28 april 2014.
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betaald, waardoor de (individuele) financieringskosten dalen. Een ander voordeel is
dat met de steun van anderen overnames in beeld komen die ieder individueel nooit
had kunnen financieren.
Aan de andere kant kan samenwerking tussen aandeelhouders de market for
corporate control ook hinderen. Door samen te werken, al dan niet met de doelven-
nootschap, kunnen aandeelhouders verhinderen dat een openbaar bod door een derde
slaagt.126 De afgelopen jaren is een zekere trend zichtbaar waarin vennootschappen
een of meer groepen aandeelhouders, die de strategie ondersteunen, aan zich bin-
den.127 Een bekend voorbeeld is ASML, dat in 2012 met haar grootste drie klanten een
participatie in ASML overeenkwam via een speciaal programma.128 Een dergelijk
duurzame relatie met een groep betrokken aandeelhouders kan bijdragen aan de
realisatie van die strategie en zorgt in een breder verband voor een stabiel aandeel-
houdersbestand.129 Dit denken in termen van shareholder management130 moet wor-
den gezien als een poging om tegengewicht te bieden aan ongewenste invloeden van
activistische aandeelhouders.131
126 Vgl. High Level Group 2002 – Report takeover bids issues over deze en andere control enhancing
mechanisms (CEM’s).
127 Zie hierover onder meer Kemperink 2013, p. 63-66 en p. 255 en Kamerstukken II, 2008/09, 32 014,
nr. 3, p. 14. Kemperink wijst er op dat vennootschappen in de praktijk bilaterale overeenkomsten
met individuele strategische aandeelhouders aangaan, maar ook wel multilaterale met alle strate-
gische aandeelhouders.
128 De drie houden in totaal 23% van het kapitaal middels certificaten ASML, waaraan beperkte
zeggenschapsrechten zijn verbonden, zie voor meer informatie <www.asml.com/asml/show.do?
ctx=47672>. Overigens is na afloop van de overeengekomen lock-up van 2,5 jaar begin 2015 de
eerste aandeelhouder “uitgetreden”, zie “Chipproducent TSMC verkoopt zijn belang in fabrikant van
chipmachines ASML”, HFD 16 januari 2015.
129 Vgl. Kamerstukken II, 2015/16, Aanhangsel, 667, p. 2: “[I]k [acht] het voorstelbaar dat vennoot-
schappen, wellicht meer dan voorheen, op zoek zijn naar stabiele aandeelhouders die zich voor langere
tijd aan de vennootschap verbinden. Een controlerend aandeelhouder is doorgaans voor de langere
termijn betrokken bij de vennootschap, maar er kunnen ook risico’s kleven aan concentratie van
zeggenschap bij een grootaandeelhouder.” Idem De Jongh 2014, nr. 211-212.
130 Zie daarover uitgebreid Van den Nieuwenhuijzen, Galle & Soppe 2010.
131 Zie ook Van den Nieuwenhuijzen, Galle & Soppe 2010, p. 10-12 en De Jongh 2014, nr. 212.
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2.4.3.3 Zeggenschap
Aan het begin van het nieuwe millennium stond wereldwijd132 de idee centraal dat
de invloed van aandeelhouders binnen de vennootschap vergroot moest worden.133
In Nederland heeft dit onder meer geleid tot de uitbreiding van de rechten van aandeel-
houders van structuurvennootschappen en tot invoering van verschillende nieuwe
aandeelhoudersrechten, waaronder het goedkeuringsrecht van art. 2:107a BW en het
agenderingsrecht van art. 2:114a BW.134
Aandeelhouderssamenwerking
Aandeelhouderssamenwerking zorgt ervoor dat er in de afwezigheid van een contro-
lerende grootaandeelhouder135, toch controle kan worden uitgeoefend op het bestuur.
Dit gebeurt dan door een groep samenwerkende aandeelhouders, wier individuele
belangen te klein zijn om invloed te kunnen doen gelden.136 Zo kan aandeelhouders-
samenwerking er voor zorgen dat bepaalde aandeelhoudersrechten kunnen worden
uitgeoefend, zoals het recht om een vergadering bijeen te roepen, onderwerpen op de
agenda te plaatsen137 of bestuurders te ontslaan (zie eerder § 2.2.2.2)138.
Aandeelhouderssamenwerking zorgt er tegelijk voor dat aandeelhoudersrechten
effectiever benut worden. Het collective action-probleem (§ 2.4.2.2) wordt overwon-
nen: de kosten van de actie worden nu verdeeld over een collectief.139 Zo lang de
opbrengst voor de coalitiepartners groter is dan de kosten die zij ervoor maken, hebben
zij een prikkel om in actie te komen.140 Daar komt nog bij dat hoe meer aandeel-
houders samenwerken, hoe lager de kosten per aandeelhouder zullen zijn (vgl.
132 Zie voor de VS Bainbridge 2008, p. 201 e.v. en Bebchuk 2005.
133 Van der Elst/Aslan 2009, p. 13 e.v. en Maatman/G. Raaijmakers 2006, p. 258. Na 2008 is in Nederland
weer enige consideratie voor versterking van de positie van het bestuur. Zie bijvoorbeeld de
aanbeveling van de Commissie Frijns om een afkoelingsperiode van 180 dagen in te voeren in geval
van “geschil over het te voeren beleid”. Deze regel is in de thans geldende versie van de Code
opgenomen (principe IV.4. en II.1.9) en door de rechter toegepast (OK 6 september 2013, JOR 2013/
272 m.nt. Josephus Jitta (Cryo-Save).
134 Deze wijzigingen komen voort uit de Wet van 9 juli 2004 tot aanpassing van de structuurregeling,
zie Stb. 2004/370 (Kamerstukken II, 2001/02, 28 179).
135 Ook denkbaar is dat de grootaandeelhouder stil blijft zitten, zie voor een scenario-analyse Black/
Coffee 1997, p. 2047-2048.
136 Idem Eumedion 2013 – Position Action plan EU company law. Eumedion is al jaren pleitbezorger
van verduidelijking omdat de huidige onduidelijke regels in de weg staan aan betekenisvolle en
effectieve engagement met besturen van beursvennootschappen.
137 Zie over de betekenis van aandeelhoudersvoorstellen als corporate governance-instrument Sziraki/
Renneboog/Szilagyi 2010, p. 738-777 en Brownstein/Kirman 2004, p. 26-78.
138 Zie voor voorbeelden onder meer Black/Coffee 1997, p. 2041-2046.
139 Vgl. reeds Easterbrook/Fischel 1996, p. 66-67 (met verwijzing naar politiek-economische literatuur)
en p. 70.
140 Volgens diezelfde logica zal het initiatief tot samenwerking uitgaan van de aandeelhouder met het
grootste belang; hij heeft immers het meest te winnen, zie nader Black/Coffee 1997, p. 2048 en p. 2063
e.v.
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§ 2.2.3). De overige aandeelhouders profiteren evenredig141, maar zo lang de gedeelde
kosten de baten overschrijden, zal er toch voldoende reden zijn om niet passief te
blijven.
2.4.3.4 Participatie
Een andere oplossing – die de hiervoor genoemde oplossing ten dele overlapt – is
het faciliteren van participatie door aandeelhouders in het besluitvormingsproces.142
Deze participatie vertoonde overigens de laatste jaren een stijgende trend en vlakt nu
weer wat af:
2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
AEX 71 ±70 ±70 62,7 63,7 59,1 49,8 47,8 47,5 42,5 36,4 33,3
AMX 65 ±60 ±60 53,3 53,5 49,0 46,4 46,6 45,0 40,0 38,6 35,9
bron: Eumedion-evaluatie aandeelhoudersvergaderingenseizoen 2007-2010 en 2016
en Abma 2006, 2008-2015143
Een grotere betrokkenheid van stem- en vergadergerechtigden bij de besluitvorming
van de algemene vergadering brengt mee dat de verantwoording van het bestuur beter
vorm krijgt, aldus ook de Minister van Financiën144.
Aandeelhouderssamenwerking
Wanneer individuele aandeelhouders hun krachten bundelen kunnen zij meer invloed
op de besluitvorming uitoefenen. Ook hier geldt dat het collective action-probleem
overwonnen wordt zolang de baten de gedeelde kosten overtreffen (vgl. § 2.4.3.3).
Ook aan de logistieke kant van het deelnemen aan de besluitvorming kan aandeel-
houderssamenwerking nuttig zijn. Participatie kost tijd en geld. Volmachtverlening
kan deze kosten helpen minimaliseren. Ten slotte, aandeelhouderssamenwerking kan
ervoor zorgen dat de algemene vergadering als orgaan in de gelegenheid wordt gesteld
te participeren in de besluitvorming, ook in gevallen waarin het bestuur daarvoor geen
reden ziet145 ; voor het uitschrijven van een vergadering geldt een drempel van 10%
141 Zie over deze free ride Bainbridge 2008, p. 13; Easterbrook/Fischel 1996, p. 70 en Black 1992, p. 871.
142 Zie daartoe onder meer Van der Elst/Aslan 2009, p. 10 en Klaassen 2007, p. 1.
143 Bij deze cijfers moet worden opgemerkt dat de spreiding groot is; de percentages variëren van 10%
tot 75% (Abma 2007, p. 79).
144 Kamerstukken II, 1998/99, 26 668, nr. 5, p. 5.
145 Uiteraard binnen de grenzen van de wettelijke en statutaire bevoegdheidsverdeling. Een besluit dat
valt binnen de bestuursbevoegdheid kan formeel niet worden overruled door de aandeelhouders; een
aandeelhoudersmotie kan informeel wel degelijk gewicht in de schaal leggen. Men denke
bijvoorbeeld aan de ABN Amro-casus.
35
Aandeelhouderssamenwerking en corporate governance 2.4.3.4
(art. 2:110 BW), welke ook door aandeelhouders gezamenlijk kan worden genomen
(vgl. § 2.2.2.2). Hetzelfde geldt voor het agenderingsrecht van art. 2:114a BW, waar-
voor de drempel 1% of een waarde van tenminste € 50 miljoen is.
2.4.3.5 Engagement
Veel wordt verwacht van het stimuleren van betrokkenheid of engagement van
beleggers.146 Die betrokkenheid gaat verder dan de hiervoor genoemde initiatieven.
In het begin 2014 gepubliceerde voorstel tot wijziging van de Aandeelhouders-
richtlijn, dat lange-termijnaandeelhoudersbetrokkenheid wil stimuleren, wordt betrok-
kenheid gedefinieerd als:
“het uitoefenen van toezicht door een aandeelhouder, alleen of samen met andere aan-
deelhouders, op vennootschappen met betrekking tot aspecten als strategie, prestaties,
risico, vermogensstructuur en corporate governance, het voeren van een dialoog met
vennootschappen over deze aspecten en het stemmen op de algemene vergadering;”147
Anders dan het vergroten van de zeggenschap of de participatie aan de besluitvorming
(§ 2.4.3.3 en § 2.4.3.4), ziet betrokkenheid meer op de alledaagse gang van zaken en
veronderstelt een zekere continuïteit en intensiteit.148 In zoverre gaat deze betrokken-
heid vooraf aan participatie aan de besluitvorming en vormt zij een noodzakelijke
voorwaarde daarvoor.149 ,150 Een belangrijk onderdeel van het denken in termen van
aandeelhoudersbetrokkenheid is het onderhouden van contacten met andere aandeel-
houders, naast contacten met het bestuur.151 ,152 Dergelijke contacten kunnen uitmon-
den in het innemen van gedeelde standpunten, maar ook in het gezamenlijk
beïnvloeden van de strategie of het bestuur (zie hierna).
146 Volgens sommigen was engagement een van de pijlers onder het aandeelhoudersactivisme van de
afgelopen jaren, zie nader Van der Elst/Aslan 2009, p. 14.
147 Commissie-voorstel voor een Richtlijn van het Europees Parlement en de Raad tot wijziging van
Richtlijn 2007/36/EG wat het bevorderen van de langetermijnbetrokkenheid van aandeelhouders
betreft en van Richtlijn 2013/34/EU wat bepaalde onderdelen van de verklaring inzake corporate
governance betreft, Brussel 9 april 2014, COM(2014) 213.
148 Een vergelijkbaar onderscheid wordt ook door Abma gemaakt, zie Abma 2007, p. 89.
149 Vgl. G. Raaijmakers 2009, p. 433 en Abma 2007, p. 76 en p. 109 e.v.
150 Zie uitgebreid over de ontwikkelingen in Nederland op dit gebied Paape/Lachotzki e.a. 2010
– Aandeelhoudersbetrokkenheid in Nederland.
151 In dat verband wordt ook wel van een dialoog gesproken, zonder dat duidelijk is wat daaronder precies
zou moeten worden verstaan, zie G. Raaijmakers 2010, p. 314-315. Zonder volledigheid te beogen, zie
verder Kuijpers 2011, p. 150-151; G. Raaijmakers 2009, p. 438; Strik 2007, p. 234 e.v.; Abma 2007,
p. 136-140 en Honée 2007, p. 16-19.
152 In de praktijk komt het vaak voor dat aandeelhouders elkaar polsen over de te voeren strategie van de
vennootschap, of er steun is voor veranderingen in de strategie en op welke andere manieren aan-
deelhouderswaarde kan worden gecreëerd, zie OECD 2007 – Research synthesis private equity and
hedge funds, p. 55-56. Zie ook Abma 2007, p. 141.
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Aandeelhouderssamenwerking
Engagement is zeer kostbaar en tijdrovend, onder andere omdat dit een continu
proces is.153 Juist op dit vlak kan samenwerking tussen aandeelhouders, men spreekt
dan van collective engagement, leiden tot kostenbesparing (§ 2.2.3) en verbeterde
informatieverschaffing (§ 2.2.4). Hetgeen hiervoor is opgemerkt in het kader van de
andere oplossingsrichtingen geldt hier dus in versterkte mate. Van collective engage-
ment wordt veel verwacht. Met name in de UK werd al enige tijd serieus nagedacht
over hoe de institutionele aandeelhouders van Britse beursgenoteerde ondernemingen
effectiever kunnen samenwerken.154 Onder meer de eerder genoemde UK Steward-
ship Code (principe 5) en het Kay Report van juli 2012 (aanbeveling 3), dat strekte tot
een herijking van het functioneren van de Britse kapitaalmarkt en corporate gover-
nance155, vroegen hier aandacht voor. In het verlengde hiervan startten de koepel-
organisaties van Britse pensioenfondsen (NAPF), verzekeraars (ABI) en
vermogensbeheerders (IMA) in 2013 een werkgroep die heeft onderzocht hoe de
institutionele aandeelhouders van Britse beursgenoteerde ondernemingen effectiever
zouden kunnen samenwerken. Dat heeft geleid tot lancering eind 2014 van het UK
Investor Forum156, dat moet dienen als een model voor effectieve, collectieve enga-
gement door institutionele beleggers. Het Forum kent vier sub-fora: i) innovation
(onderzoek en ontwikkeling) ii) advisory (voor zowel beleggers als bedrijven), iii)
collective investor (voor engagement op de (middel)lange termijn) en iv) event driven
(voor engagement op de korte termijn).157 In Nederland zijn er vergelijkbare ont-
wikkelingen. Voor Eumedion, het Nederlandse platform voor institutionele beleggers,
is samenwerking een key pillar in haar visie betreffende aandeelhoudersbetrokken-
heid.158 Dat komt onder meer tot uiting in de best practice-bepaling dat aangesloten
institutionele beleggers in voorkomende gevallen bereid zijn met andere (institutio-
nele) beleggers gezamenlijk op te trekken.159 Sinds begin 2014 voert een aantal
153 Getallen zijn moeilijk te geven, ook voor institutionele beleggers zelf. Zie voor schattingen Paape/
Lachotzki e.a. 2010 – Aandeelhoudersbetrokkenheid in Nederland, p. 95-98.
154 Eumedion Nieuwsbrief april 2013.
155 Zie voor meer achtergrond en een overzicht van de stand van zaken per eind 2014 <www.gov.uk/
government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/367070/bis-14-1157-implementation-of-
the-kay-review-progress-report.pdf>.
156 <www.investorforum.org.uk>.
157 In een eveneens eind 2014 op genoemde website gepubliceerd discussion paper wordt een en ander
nader uiteengezet: <www.media.wix.com/ugd/1cf1e4_04e2ecc540f74689a24120445d0fe222.pdf>.
158 Eumedion 2012 – Comments consultation “Improving Engagement Practices by Companies and
Institutional Investors”.
159 Eumedion-best practices voor betrokken aandeelhouderschap, voor de eerste maal vastgesteld in juni
2011, <www.eumedion.nl>. Eumedion constateert dat over de naleving van deze best practice, minder
expliciet gerapporteerd wordt dan verwante best practices zoals het monitoren van beursvennoot-
schappen of het stembeleid, maar dat alsnog de meerderheid van de deelnemers aan deze best practice
voldoet (83%), zie de Monitoring rapportage 2014 betreffende de toepassing van Eumedion Best
Practices Betrokken Aandeelhouderschap van 18 december 2014.
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Eumedion-deelnemers (Pensioenfonds Vervoer, Robeco en TKP Investments namens
Pensioenfonds KPN, Pensioenfonds PostNL en Pensioenfonds TNT) gezamenlijk
engagement met Nederlandse beursgenoteerde ondernemingen.160 Eumedion onder-
steunt de engagementactiviteiten administratief en organisatorisch.161 Zo is er bijvoor-
beeld een alert-service, die deelnemers op de hoogte stelt van controversiële
voorstellen.162
2.4.4 Aandeelhouderssamenwerking en corporate governance in de economische
literatuur
2.4.4.1 Inleiding
Hiervoor kwam aan de orde dat aandeelhouderssamenwerking op verschillende
manieren een rol speelt bij de versterking van de corporate governance van beurs-
vennootschappen. Intuïtief spreekt veel van het voorgaande aan, maar een legitieme
vraag is of er ook bewijs is. Aan dat bewijs moeten overigens niet te zware eisen
worden gesteld. In de eerste plaats omdat het onderzoek naar aandeelhouderssamen-
werking nog aan terrein moet winnen, maar ook omdat het een bijzonder lastig onder-
zoeksobject is, dat zich grotendeels aan de publieke waarneming onttrekt. Daarbij
komt nog dat, zo maakte de kredietcrisis pijnlijk duidelijk, economisch empirisch
onderzoek aan een aantal fundamentele beperkingen lijdt, hetgeen tot voorzichtigheid
noopt bij het toekennen van gewicht daaraan.
In deze paragraaf besteed ik eerst kort aandacht aan de verschillende economi-
sche modellen die voorspellen dat aandeelhouderssamenwerking economisch gezien
efficiënt is (§ 2.4.4.2). Vervolgens analyseer ik of die modellen ook worden onder-
steund door meer empirisch getint onderzoek (§ 2.4.4.3). Een en ander wordt zo
beknopt behandeld als de complexiteit van de materie toelaat; voor een uitgebreide
analyse is dit onderzoek ook niet de juiste plaats.
2.4.4.2 Economische modellen
In de economische literatuur is groeiende belangstelling voor de rol van aandeel-
houderssamenwerking binnen de corporate governance van vennootschappen. In
1999 werd nog door gezaghebbende auteurs opgemerkt: “We do not try to measure
ownership concentration, because a theoretically appropriate measure requires a
model of the interactions between large shareholders, which we do not have”.163
160 Eumedion-nieuwsbrief september 2013, <www.eumedion.nl>.
161 Zie nader Eumedion 2012 – Comments consultation “Improving Engagement Practices by
Companies and Institutional Investors”.
162 Melis 2014, p. 351.
163 La Porta/Lopez de Silanes/Shleifer 1999, p. 476.
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I. Achtergrond
Controle door een enkele grootaandeelhouder (unilateral control) is economisch
niet efficiënt164 omdat dit zal leiden tot het onttrekken van private benefits of
control165. Dit geldt in versterkte mate bij disproportionaliteit tussen ownership en
control. Met andere woorden: indien een aandeelhouder met een relatief lage kapi-
taalinvestering de zeggenschap houdt. Immers, tegenover de lusten, de genoemde
private benefits, staan dan verhoudingsgewijs minder lasten in de vorm van een lagere
waardering voor de aandelen. Anderzijds is ook controle door verspreide outside aan-
deelhouders inefficiënt omdat zij veel kosten moeten maken om het bestuur te dis-
ciplineren (het collective action-probleem; zie eerder § 2.4.2).166 Samenwerking
tussen aandeelhouders daarentegen kan op verschillende manieren tot economische
efficiëntie leiden.167
II. Drie modellen
In het onderstaande bespreek ik drie modellen voor aandeelhouderssamenwerking.
Gezamenlijk uitgangspunt van deze modellen is dat er een verband is tussen aan-
deelhoudersstructuur en ondernemingswaarde. Verder gaan zij er van uit dat de onder-
nemingswaarde negatief beïnvloed wordt door verschillen tussen de desbetreffende
grootaandeelhouders168, gemeten naar hun cash flow-rechten.169 Dit laatste kan wor-
den verklaard vanuit de gedachte dat de waarde van de onderneming daalt indien de
andere aandeelhouders verwachten dat zij benadeeld kunnen worden door de zittende
grootaandeelhouder, hetgeen wordt versterkt indien de positie van de grootste aandeel-
houder onaantastbaar is. Om die aantastbaarheid te meten wordt niet alleen gekeken
naar zijn absolute macht, in termen van een zeggenschapspercentage170, maar ook
naar de relatieve macht, waarbij wordt gekeken naar hoe belangrijk een aandeelhouder
is bij de vorming van eventuele coalities. Dit laatste wordt uitgedrukt in een zoge-
naamde Shapley-waarde of -score.
164 Er zijn verschillende criteria voor economische efficiëntie (Kaldor-Hicks, Pareto), vgl. Schuster
2013, p. 546 e.v. en Hayden/Ellis 2010. Nu veelal niet wordt gespecificeerd van welk criterium men
uitgaat, laat ik dit in het onderstaande ook in het midden.
165 Dit is een verzamelterm voor alle handelingen die tot voordeel strekken van degene die de con-
trole bezit en ten nadele van de overige aandeelhouders. Zie hierover nader Enriques/Hansmann/
Kraakman 2010, p. 107-110 en Zwiebel 1995, p. 162.
166 Zie onder meer Gomes/Novaes 2006.
167 Idem Crespi/Renneboog 2010, p. 275.
168 Niet in alle onderzoeken wordt verduidelijkt wat moet worden verstaan onder een grootaandeelhouder
of block holder. Vgl. De Jong/Rooseboom/Mertens 2006, p. 359, die daaronder een kapitaalbelang
groter dan 5% verstaan.
169 Zie Laeven/Levine 2008; Maury/Pajuste 2005; Bloch/Hege 2003; Lehmann/Weigand 2000 en
Bennedsen/Wolfenzon 2000.
170 Hiervoor wordt meestal de Herfindahl-index gebruikt, welke ofwel wordt uitgedrukt in de som van
de gekwadrateerde verschillen tussen het grootste en op een na grootste zeggenschapsbelang –
anders gezegd: (belang 1 – belang 2)2 + (belang 2-belang 3)2 of in de som van de gekwadrateerde
belangen: (belang 1)2 + (belang 2)2 + (belang 3)2.
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Hieronder volgen drie modellen die voorspellen wie met wie zal samenwerken en
welke gevolgen dat heeft.
Model 1: gedeelde controle
Dit model voorspelt dat grootaandeelhouders, die ieder voor zich geen controle kun-
nen uitoefenen, gaan samenwerken teneinde de benefits of control te verdelen
(“shared control”). Dit is economisch efficiënt – in vergelijking met unilateral control
en in vergelijking met een situatie waarin een vennootschap enkel verspreide aan-
deelhouders heeft (zie hiervoor) – onder de voorwaarde dat er een coalitie gevonden
kan worden waarin de deelnemers min of meer gelijke cash flow-rechten bezitten. De
verklaring voor deze voorwaarde luidt als volgt. Hoe groter de cash flow-rechten
die het samenwerkingsverband kan uitoefenen, des te meer het ook zelf de kosten
draagt van zijn handelen en des te minder private benefits zullen worden onttrok-
ken (het alignment-effect). Daarentegen geldt dat naarmate de cash flow-rechten van
het samenwerkingsverband lager zijn, er meer te winnen valt aan cash flow-rechten
(het coalition formation-effect). Naarmate cash flow-rechten over meer aandeelhou-
ders verspreid zijn of ongelijker verdeeld zijn zal het eenvoudiger zijn om een coalitie
te vormen die de controle verkrijgt met relatief weinig cash flow-rechten, hetgeen de
waarde van het bedrijf doet dalen.171
Latere verfijningen van dit model houden niet alleen rekening met ongelijkheid,
maar ook met ongelijksoortigheid van aandeelhouders, bijvoorbeeld indien een van
de twee grootaandeelhouders tot een familie behoort en de andere een bank is.172 Ook
in dat geval wordt het genoemde coalition formation-effect versterkt. Anderen heb-
ben het model verfijnd door rekening te houden met de specifieke kenmerken van
vennootschappen en het juridisch kader waarin zij opereren. In beginsel is shared
control efficiënt zolang de coalitiepartijen het gemakkelijk eens kunnen worden, dus
zolang onderhandelingskosten zo laag mogelijk zijn. Dat is anders indien outside aan-
deelhouders moeite hebben om projecten die de vennootschap onderneemt te waar-
deren en indien vennootschappen een grote externe financieringsbehoefte hebben; in
beide gevallen is het efficiënter als grootaandeelhouders als outside aandeelhouders
een monitoring-rol op zich nemen.173 Of shared control efficiënt is, verschilt ten slotte
per jurisdictie; shared control is eerder efficiënt waar minderheidsaandeelhouders
beperkte bescherming wordt geboden.174
171 Bennedsen/Wolfenzon 2000. Bevestigd door Maury/Pajuste 2005, p. 1825-1827.
172 Maury/Pajuste 2005, p. 1814 en p. 1827-1828 en Laeven/Levine 2008, p. 582 en p. 600-601.
173 Gomes/Novaes 2006.
174 Idem.
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Model 2: gedeelde monitoring
Een ander model analyseert samenwerking tussen outside grootaandeelhouders
met het oog op het monitoren van een of meer andere grootaandeelhouders (shared
monitoring).175 Dit model voorspelt dat outside aandeelhouders met voldoende cash
flow-rechten een incentive hebben om de zittende grootaandeelhouder te monito-
ren.176 Samenwerking tussen die aandeelhouders is het efficiëntst.177
Model 3: geen gedeelde controle, maar competitie
Het laatste model neemt juist als uitgangspunt dat er geen shared control ontstaat.178
In plaats daarvan zijn grootaandeelhouders met elkaar in competitie voor de controle.
Iedere grootaandeelhouder moet dan lobbyen voor steun bij kleinere aandeelhouders.
Als gevolg van deze competitie zal degene die naar verwachting bij de minderheid de
minste private benefits zal onttrekken, de meeste steun uit die hoek ontvangen.179
2.4.4.3 Empirische ondersteuning
Er zijn verschillende empirische onderzoeken naar de gevolgen van samenwerking
verricht, zowel naar de gevolgen van samenwerking door aandeelhouders in het kader
van aandeelhoudersactivisme alsook naar meer structurele vormen van samenwerking,
zoals stemovereenkomsten tussen verschillende grootaandeelhouders. Deze onderzoe-
ken worden soms wel, maar niet noodzakelijk verricht aan de hand van de hiervoor
genoemde modellen (§ 2.4.4.2). In hoeverre aandeelhouders samenwerken is niet
eenvoudig te onderzoeken omdat de samenwerking zelf niet altijd even zichtbaar is
(sub I). Mede daardoor is de causaliteit tussen de samenwerking en de kwaliteit van de
corporate governance niet geheel duidelijk. Ik bespreek hierna aan de hand van welke
gegevens is onderzocht welke gevolgen samenwerking heeft (sub II).180,181
175 In dit verband wordt ook wel van public benefits gesproken, zie bijvoorbeeld Zwiebel 1995, p. 178.
176 Zie Laeven/Levine 2008, p. 600 en Pagano/Roell 1998, p. 189.
177 Vgl. ook Pagano/Roell 1998, p. 216 (zij komen tot deze voorspelling zonder dat samenwerking van
hun model deel uitmaakt) en Zwiebel 1995, p. 178.
178 Dit uitgangspunt is ingegeven door de verwachting dat coalities niet eenvoudig te handhaven zijn,
zie Bloch/Hege 2003, p. 4.
179 Bloch/Hege 2003.
180 Zie ook Belot 2008, p. 27 en 30. Zie uitgebreid over het meten van de gevolgen van aandeelhou-
dersactivisme Coffee/Palia 2014 en Gillian/Starks 2007, p. 60 e.v. (beiden met een overzicht op het
gebied van het empirisch onderzoek daarnaar).
181 Vgl. Black/Coffee 1997, p. 2028 en p. 2046 e.v. Over de oorzaken voor dit ontbrekende causale
verband verschillen de meningen. Volgens een stroming ligt dit aan het feit dat activisten doorgaans
inzetten op wijzigingen in de corporate governance die niet gerelateerd zijn aan de financiële prestaties
van beursvennootschappen, aldus Romano 2001, p. 191 e.v. Anderen zoeken de oorzaak in de beperkte
mate waarin aandeelhoudersactivisme succesvol is, zie Black 1998, p. 463.
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Het is moeilijk te achterhalen hoe vaak aandeelhouders samenwerken en op welke
manier(en) zij dat doen.182 De op grond van de verschillende transparantieregels te
publiceren gegevens bieden weliswaar enig inzicht183 , maar een volledig en betrouw-
baar beeld biedt dit allerminst gelet ook op de beperkte reikwijdte van die regels (zie
ook § 6.3.4). Indirect bewijs is er in beperkte mate. Zo houden in de VS steeds meer
poison pills rekening met aandeelhouderssamenwerking.184 Nederlandse prefstich-
tingen hebben tegenwoordig vrijwel allemaal de mogelijkheid om de call-optie uit te
oefenen in geval van aandeelhoudersactivisme terwijl voorheen enkel beschermd kon
worden tegen een vijandige overname.185 Een enkel onderzoek verbindt de conclusie
dat aandeelhouders samenwerken aan gegevens als de grote steun van institutionele
beleggers aan shareholder proposals in de UK.186
Rekening houdend met de moeilijkheden van empirisch onderzoek naar aandeel-
houderssamenwerking, lijkt voorzichtig te kunnen worden gesproken van een beves-
tiging van de theoretische aannames omtrent aandeelhouderssamenwerking. Daarvoor
worden verschillende indicatoren gebruikt. Hieronder bespreek ik op hoofdlijnen de
belangrijkste.187
I. Prestaties vennootschap
Onderzoek wijst uit dat gecoördineerd “achter de schermen”-activisme door het
platform voor institutionele beleggers ICC (zie § 2.3.6) significante positieve gevolgen
heeft voor de prestaties van de desbetreffende vennootschappen.188 Ander onderzoek
bevestigt dat ook het sluiten van stemovereenkomsten door grootaandeelhouders
(shared control) positieve gevolgen heeft voor de firm value (zie eerder § 2.4.4.2,
model 1). Dat effect wordt versterkt indien naast de stemafspraken ook afspraken zijn
gemaakt over de aan- of verkoop van effecten, bijvoorbeeld in de vorm van een voor-
keursrecht.189
182 Zie hierover onder meer MacNeil 2010, p. 434-435; Crespi/Renneboog 2010, p. 276 en Gianfrate
2007, p. 123. Vgl. eerder Slagter 1984, p. 235-237 en Brenninkmeijer 1973, p. 61.
183 Zie voor cijfers onder meer Belot 2008, p. 2; Baglioni 2008, p. 3 en Gianfrate 2007, p. 125-126.
Deze zijn gebaseerd op de in Frankrijk en Italië op grond van de wet gepubliceerde stemovereen-
komsten.
184 Zie met verwijzing naar een aantal gevallen “Air Products Faces Modern Form of Hostile
Takeover”, NY Times Dealbook, 31 juli 2013.
185 Waarschijnlijk is dit het gevolg van de strijd om Stork uit 2007 toen twee hedgefondsen probeerden
het concern op te splitsen tegen de wens van het zittende bestuur, hetgeen uiteindelijk leidde tot de
uitspraak OK 17 januari 2007, JOR 2007/42 m.nt. Blanco Fernández; Ondernemingsrecht 2007/53
met commentaar van A.F.J.A. Leijten (Stork). Deze belangrijke uitspraak zal herhaaldelijk aan de orde
komen in dit onderzoek, zie in dit verband met name § 9.3.6.2 en § 10.3.2.2.
186 MacNeil 2010, p. 435.
187 Deze indicatoren zijn ontleend aan Gillan/Starks 2007, die deze gebruiken om het onderzoek naar
de gevolgen van aandeelhoudersactivisme te rubriceren.
188 Opler/Sokobin 1995, p. 14-15.
189 Belot 2008.
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II. Disciplinering bestuur
Uit onderzoek blijkt dat bepaalde outside aandeelhouders – met name verzeke-
ringsmaatschappijen190 – coalities vormen teneinde het bestuur te disciplineren.191
Een ander onderzoek bevestigt dat stemovereenkomsten een positief gevolg hebben
voor de disciplinering van het bestuur. Uit dit onderzoek volgt bovendien dat indien de
verworven controle over het bestuur aantastbaar is (vgl. eerder § 2.4.4.2 sub II), dit
bovendien tot een hogere firm value leidt.192
III. Reactie kapitaalmarkt
Weer ander onderzoek richt zich op de reactie van de kapitaalmarkt. De uitkomsten
van dit onderzoek zijn niet geheel eenduidig. Aan de ene kant blijkt dat de markt
negatief reageert op de bekendmaking van een stemovereenkomst en positief op de
beëindiging daarvan.193 Ander onderzoek vindt daarentegen geen significante nega-
tieve marktreactie op de beëindiging van stemovereenkomsten.194 Dit onderzoek
onthult eerder een positieve marktreactie, mits de partijen bij de stemovereenkomst
sterk uiteenlopende zeggenschapsbelangen hebben. Dit effect wordt versterkt indien
het gaat om aandeelhouders van hetzelfde type.195
IV. Stemuitslagen
Ten slotte wordt ook gekeken naar stemuitslagen om de effecten van samenwerking
te meten. Onderzoek wijst uit dat aandeelhoudersvoorstellen in de VS significant
meer steun krijgen indien deze worden ingediend door ofwel een aandeelhouders-
platform (§ 2.3.5) of een anderszins gecoördineerde groep dan indien individuele
aandeelhouders een dergelijk voorstel doen.196 Ander onderzoek vindt geen correlatie
tussen de concentratie van – niet in het bestuur vertegenwoordigde – grootaandeel-
houders (5%+) en het aantal stemmen tegen voorstellen van het bestuur. Die correlatie
wordt nog kleiner als niet slechts naar de drie grootste grootaandeelhouders wordt
gekeken, maar naar alle grootaandeelhouders. Daar wordt geconcludeerd dat samen-
werking wordt gehinderd door coördinatieproblemen.197
190 Hetgeen verklaard zou kunnen worden doordat dit type institutionele belegger relatief grote
belangen houdt en vaker de daaraan verbonden rechten uitoefent, Crespi/Renneboog 2010, p. 292.
191 Crespi/Renneboog 2010, p. 288. Het gaat hier om indirect bewijs aangezien dergelijke coalities niet
zichtbaar zijn, zie eerder sub I.
192 Volpin 2002.
193 Gianfrate 2007.
194 Belot 2008.
195 Idem.
196 Gillan/Starks 2000, p. 218.
197 De Jong/Rooseboom/Mertens 2006, p. 365.
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2.5 Conclusie
Aandeelhouders kunnen om verschillende redenen samenwerken. Meestal zullen zij
samenwerken omdat zij gezamenlijk meer invloed kunnen uitoefenen dan alleen (een-
dracht maakt macht). Andere motieven zijn kostenbesparing, informatievergaring en
omzeiling van wettelijke of statutaire regels.
Aandeelhouders kunnen op verschillende manieren samenwerken. In de regel zal
aan de samenwerking een overeenkomst, vaak een stemovereenkomst, ten grondslag
liggen. De samenwerking kan ook de vorm van een trust of trustachtige structuur aan-
nemen. Andere instrumenten zijn volmachten, synthetische instrumenten, zoals equity
swaps of contracts for difference, en aandeelhoudersplatformen.
Samenwerking door aandeelhouders kan een belangrijke rol spelen in de corporate
governance van beursvennootschappen. In de praktijk blijken individuele aandeel-
houders ofwel niet in staat het bestuur effectief te controleren of zijn zij daarin niet
geïnteresseerd. Dit probleem kent verschillende oplossingsrichtingen, in elke waarvan
aandeelhouderssamenwerking een belangrijke factor is. Dit strookt met diverse econo-
mische modellen die voorspellen dat aandeelhouderssamenwerking tot economische
efficiëntie leidt. Rekening houdend met de moeilijkheden van empirisch onderzoek
naar aandeelhouderssamenwerking, lijkt voorzichtig te kunnen worden gesproken van
een bevestiging van de theoretische aannames omtrent aandeelhouderssamenwerking.
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Hoofdstuk 3
EUROPESE ACHTERGROND ACTING IN CONCERT-REGELING
3.1 Inleiding
Voor een goed begrip van het leerstuk acting in concert moet aandacht worden
besteed aan de Europese achtergrond daarvan. Eerst zal de totstandkomingsge-
schiedenis van de acting in concert-regeling uit de Overnamerichtlijn geanalyseerd
worden (§ 3.2). Aansluitend bespreek ik hoe het Europese recht de uitleg van de
Nederlandse acting in concert-regels beïnvloedt. Daartoe ga ik eerst in op het karak-
ter van minimumharmonisatie van de Overnamerichtlijn (§ 3.3). Dit is nodig om vast
te kunnen stellen in hoeverre afwijking van de richtlijn mogelijk is.1 Bovendien is
dit van belang voor de zogenaamde verplichting tot richtlijnconforme interpretatie.
Het EU-recht beperkt immers niet alleen de vrijheid van de wetgever, maar ook die
van de rechter (§ 3.4). Vervolgens komt aan de orde of private partijen zich jegens
elkaar op de Overnamerichtlijn kunnen beroepen (“horizontale werking”; § 3.5). Ten
slotte sta ik kort stil bij de jongste Europese ontwikkelingen op het gebied van acting
in concert (§ 3.6).
3.2 De totstandkoming van de acting in concert-regels uit de
Overnamerichtlijn
De acting in concert-regeling uit de Overnamerichtlijn kent een grillige totstand-
komingsgeschiedenis. Hieronder geef ik een chronologisch overzicht van de opeen-
volgende wijzigingen.
1 De mate van harmonisatie is ook van belang bij eventuele aansprakelijkheid van een lidstaat voor
schending van Europees recht, bijvoorbeeld door overschrijding van de implementatietermijn. Ik laat
deze kwestie buiten beschouwing aangezien in Nederland geen claims op deze grond (meer) te ver-
wachten zijn (de implementatiewetgeving werd van kracht op 28 oktober 2007; de termijn daarvoor
was al verstreken op 20 mei 2006). Zie eerder Beckers 2009-1, p. 20-23; Schutte-Veenstra 2008,
p. 142 en Nieuwe Weme 2006, p. 4.
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Pennington-voorstel 1973
Het Pennington-rapport, dat in november 1973 als ontwerp voor een richtlijnvoor-
stel van de Europese Commissie werd gepubliceerd, bevatte een vrij summiere acting
in concert-regeling. Er werd slechts rekening gehouden met verwerving van stem-
rechten in concernverband. Opmerkelijk is dat in het Pennington-voorstel, dat
grotendeels is gebaseerd op de Engelse City Code2, geen uitgebreidere acting in con-
certregeling was opgenomen; er waren onder de City Code namelijk al veel toepas-
singsproblemen rond samenwerkende partijen.3
Voorstel 1989
Het volgende voorstel4 ,5 bevatte een meer uitgewerkte acting in concert-regel. In de
eerste plaats werd de regeling zelf uitgebreid door het opnemen van een definitie
van acting in concert:
“In deze richtlijn wordt onder “personen die in gemeen overleg handelen” verstaan,
de personen die met het oog op de verwerving van effecten van een vennootschap op
grond van een overeenkomst samenwerken.”
In de tweede plaats behelsde deze definitie een substantiële uitbreiding van het toepas-
singsbereik. Waar de regel in het Pennington-voorstel nog beperkt was tot concern-
verhoudingen, werden nu ook overeenkomsten tussen (onafhankelijke) partijen als
samenwerking aangemerkt. Bovendien voorzag dit voorstel in een aantal andere
gevallen waarin stemrechten aan de bieder moesten worden toegerekend.6
Voorstel 1990
De adviezen van het Europees parlement7 en het Economisch en Sociaal comité8
omtrent het voorstel uit 1989 noopten tot een aangepast voorstel9 . Hoewel deze advie-
zen strikt genomen geen betrekking hadden op de voorgestelde acting in concert-
bepaling, werd hierin evenwel een drietal wijzigingen aangebracht. De definitie van
personen die in gemeen overleg handelen kwam als volgt te luiden:
2 Aldus Pennington – Report 1974, p. 8.
3 Johnston 1980, p. 92.
4 Voorstel van 19 februari 1989, COM (88) 823 def; Pb EG 1989 C 64/8.
5 In 1987 werd een informeel voorstel gedaan. Dit voorstel bevatte echter geen acting in concert-
regeling en kan om die reden buiten beschouwing blijven.
6 Art. 4 lid 2 noemde effecten: a) gehouden door personen die in eigen naam, doch voor rekening van
de aanbieder handelen; b) gehouden door ondernemingen die tezamen met de aanbieder tot hetzelfde
geheel van ondernemingen als bedoeld in artikel 1 van Richtlijn 83/349/EEG van de Raad behoren;
c) gehouden door personen die in gemeen overleg met de aanbieder handelen; en d) gehouden door
de leden van het bestuurs- of leidinggevende orgaan van de vennootschap die het aanbod uitbrengt.
7 Pb EG 1990 C 38/41.
8 Pb EG 1989 C 298/56.
9 Gewijzigd voorstel van 14 september 1990, COM (90) 416 def; Pb EG 1990 C 240/7.
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“De personen die door onderling afgestemde gedragingen of op grond van een
overeenkomst samenwerken ten aanzien van het aanbod.”
Nieuw was in de eerste plaats dat werd gesproken van samenwerking ten aanzien van
“het” aanbod. Onduidelijk is wat met deze wijziging beoogd werd.10 In de tweede
plaats werden de specifieke toerekeningcategorieën uit het voorstel van 1989 – nog
geen jaar later dus! – vrij ingrijpend herzien. Zo kwam de toerekening van stemrechten
van – kort gezegd – bestuurders te vervallen. Daarvoor in de plaats kwam een toe-
rekeningsregel voor het geval een bieder aandelen als waarborg in bewaring heeft
gegeven. Voorts werden de toerekeningsregels uitgebreid naar de volgende gevallen:
a) vruchtgebruik, b) (formele) overeenkomsten tot verwerving van effecten en c)
bewaarneming.11 De derde wijziging ten aanzien van het voorstel uit 1989 betrof de
toevoeging van het element “onderling afgestemde gedraging”. Deze uit het mededin-
gingsrecht12 afkomstige zinsnede werd echter in de latere voorstellen niet overgeno-
men (zie nader hierover § 9.3.5).
Voorstellen 1996 en 1997
Als gevolg van een hernieuwde bezinning op het subsidiariteitsbeginsel13 en een
periode van economische neergang14 kregen de hierop volgende richtlijnvoorstellen15
het karakter van kaderrichtlijnen. Lidstaten werd de keuze geboden tussen een bied-
plicht en “andere passende middelen” ter bescherming van minderheidsaandeelhou-
ders.16
Met betrekking tot de acting in concert-regels werden lidstaten slechts geacht, naast
de identificatie van de bieder zelf, de personen te omschrijven die met de bieder kun-
nen worden gelijkgeschakeld, waaronder de personen die in onderling overleg optre-
den om de effecten van een vennootschap te verwerven, of de personen die in eigen
naam maar voor rekening van een ander een bod uitbrengen.17
10 Vgl. Beckers 2009-1, p. 16-17. Mogelijk wilde men hiermee samenwerking om een bod te dwarsbo-
men (“defensief acting in concert”) onder de definitie brengen. Echter, tegen deze interpretatie spreekt
dat de Engelse City Code, die model stond voor de Overnamerichtlijn, destijds geen bepalingen bevatte
inzake dit defensief acting in concert (zie uitgebreid hoofdstuk 8).
11 Zie ook Beckers 2009-1, p. 17.
12 Art. 81 EG-verdrag (thans art. 101 VWEU) en art. 6 Mededingingswet.
13 Art. 5 EG-verdrag. Zie over dit beginsel specifiek ten aanzien van het vennootschapsrecht Vossestein
2002, p. 249-250.
14 Nieuwe Weme 2004, p. 52.
15 Voorstel van 7 februari 1996, COM (95) 655 def; Pb EG 1996 C 162/5 en voorstel van 11 november
1997, COM (97) 565 def; Pb EG 1997 C 378/10. Zie hierover Van Solinge/Nieuwe Weme 1999,
p. 412 en Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht 1998 – Advies dertiende richtlijn.
16 Later is dit afgezwakt tot de mogelijkheid om naast de biedplicht in andere bescherming van min-
derheidsaandeelhouders te voorzien. In het uiteindelijk aangenomen richtlijnvoorstel is deze mogelijk-
heid niet meer met zoveel woorden terug te vinden. Gelet op het gaandeweg teruggeschroefde niveau
van harmonisatie was dit ook niet meer nodig (zie nader daarover § 3.3.2).
17 Aldus de toelichting op het richtlijnvoorstel van 1997, p. 2.
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Gemeenschappelijk standpunt 2000
Op 21 juni 1999 bereikte de Raad van de Europese Unie een principeakkoord in de
vorm van een gemeenschappelijk standpunt18 , dat de basis vormde voor de in 2004
definitief vastgestelde richtlijn (zie hierna).19 In het gemeenschappelijk standpunt
werden de acting in concert-regels op maar liefst vier punten in belangrijke mate
gewijzigd.20 In de eerste plaats werd de acting in concert-definitie uit het voorstel
uit 1990 onder handen genomen. De nieuwe definitie luidde als volgt:
“natuurlijke personen of juridische lichamen die met de bieder of de doelvennootschap
samenwerken op grond van een uitdrukkelijke of stilzwijgende, mondelinge of schrif-
telijke afspraak, die er respectievelijk toe strekt de controle over de doelvennootschap
te verwerven of het succesvolle resultaat van het bod te dwarsbomen.
personen die worden gecontroleerd door een andere persoon in de zin van artikel 8
Richtlijn 88/627/EEG van de Raad van 12 december 1988 betreffende de gegevens die
moeten worden gepubliceerd bij verwerving en overdracht van een belangrijke deel-
neming in een ter beurze genoteerde vennootschap21 , worden beschouwd als met die
andere persoon en met elkaar in onderling overleg handelende personen;”
Deze nieuwe definitie bracht met zich dat ook samenwerking die ertoe strekt een
bod te dwarsbomen als acting in concert gekwalificeerd moest worden. Het is te
betreuren dat ook deze toevoeging zonder toelichting is gebleven (zie over dit
defensief acting in concert uitgebreid hoofdstuk 8).
Personen die tot elkaar in een groepsverhouding staan werden in het gemeen-
schappelijk standpunt beschouwd als met elkaar in onderling overleg handelende
personen. De specifieke toerekeningscategorieën uit de voorstellen uit 1989 en 1990
zijn geschrapt.
In de verplicht bod-norm zelf (art. 5 lid 1) werd toegevoegd dat een biedplicht
ook zou ontstaan bij de verkrijging van niet-rechtstreekse of middellijke zeggen-
schap22 en ten gevolge van eigen verwerving “of verwerving door in onderling over-
leg met hem handelende personen”.23 Met beide toevoegingen, die in de definitieve
versie van de richtlijn zijn gehandhaafd, zal zijn beoogd te verduidelijken dat ook
verwervingen door concert parties de biedplicht kunnen activeren en dat de effec-
ten van concert parties moeten worden toegerekend aan de bieder. Desondanks leiden
zij tot uitlegvragen (zie § 12.3.3 en § 13.2).
18 Gemeenschappelijk standpunt van de Raad van 19 juni 2000, Pb EG 2001 C 23/1.
19 Daaraan vooraf gingen verschillende compromisvoorstellen, zie raadsdocumenten 6145/99 van
3 maart 1999, 7505/99 van 21 april 1999, 7757/99 van 20 mei 1999 en 8971/99 van 14 juni 1999.
20 De eerste aanzet daartoe is te vinden in het compromisvoorstel van 3 maart 1999 (zie vorige voetnoot).
21 PB L 348 van 17.12.1988, blz. 62.
22 De biedplicht in het hieraan voorafgaande voorstel uit 1997 was nog uitdrukkelijk beperkt tot het
rechtstreekse beschikken over stemrechten. Hierop bestond veel kritiek, zie Nieuwe Weme 2004,
p. 146 en Van Solinge/Nieuwe Weme 1999, p. 495-496.
23 Vgl. Van Solinge/Nieuwe Weme 1999, p. 473 (voetnoot 265).
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Voorstel 2002
Het voorstel, dat volgde op het gemeenschappelijk standpunt, bevatte op het gebied
van acting in concert enkele wijzigingen.24 In de acting in concert-definitie werd de
term “afspraak” vervangen door “overeenkomst” en “de controle” door “zeggen-
schap”.25 Een inhoudelijke wijziging lijkt hiermee niet te zijn beoogd, te minder nu
in de toelichting op het voorstel werd opgemerkt dat in de definities ten opzichte van
het vorige voorstel geen enkele wijziging is aangebracht.
Richtlijn 2004/25/EG
In de definitieve versie van de Overnamerichtlijn26 wordt onder in onderling overleg
handelende personen verstaan:
“natuurlijke of rechtspersonen die met de bieder of met de doelvennootschap samen-
werken op grond van een uitdrukkelijke of stilzwijgende, mondelinge of schriftelijke
overeenkomst die ertoe strekt de zeggenschap over de doelvennootschap te verkrijgen
of het welslagen van het bod te dwarsbomen;”
Voor groepsverhoudingen geldt – conform eerdere voorstellen – een onweerlegbaar
vermoeden van onderling overleg:
“2. Voor de toepassing van lid 1, onder d), worden personen over wie een andere per-
soon de zeggenschap heeft in de zin van artikel 87 van Richtlijn 2001/34/EG27
beschouwd als met die andere persoon en met elkaar in onderling overleg handelende
personen.”
3.3 De mate van harmonisatie met betrekking tot acting in concert
3.3.1 Inleiding
Voor de beoordeling van de conformiteit van het nationale recht met de Overna-
merichtlijn is van belang welke mate van harmonisatie met de richtlijn is beoogd
(§ 3.3.2). Is er sprake van minimumharmonisatie, dan hebben lidstaten de vrijheid
24 Voorstel voor een Richtlijn van het Europees Parlement en de Raad betreffende het openbaar
overnamebod, COM (2002) 534 def.
25 De tweede alinea van de acting in concert-definitie van art. 2 lid sub d werd verplaatst naar een nieuw
lid 2 bij art. 2.
26 Richtlijn 2004/25/EG van het Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie van 21 april
2004 betreffende het openbaar overnamebod, PB EU 2004 L 142/12.
27 Richtlijn 2001/34/EG van het Europees Parlement en de Raad van 28 mei 2001 betreffende de
toelating van effecten tot officiële notering aan een effectenbeurs en de informatie die over deze
effecten moet worden gepubliceerd (PB L 184 van 6.7.2001, blz. 1). De bepaling waarnaar wordt
verwezen staat tegenwoordig in art. 2 lid 1 sub f Richtlijn 2004/109.
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om af te wijken door het stellen van strengere voorwaarden (§ 3.3.3). Als daarentegen
is gekozen voor volledige harmonisatie of maximumharmonisatie28 dan zijn lidstaten
gehouden om strikt conform de richtlijn te implementeren, tenzij de richtlijn zelf
afwijkingen toestaat (§ 3.3.4).
De mate van harmonisatie is ook van belang voor de verplichting tot richtlijn-
conforme interpretatie (zie uitgebreid § 3.4.2).
3.3.2 Mate van harmonisatie Overnamerichtlijn
Volgens art. 288, derde alinea VWEU is een richtlijn verbindend ten aanzien van het
te bereiken resultaat, doch wordt aan de nationale instanties de bevoegdheid gelaten
vorm en middelen te kiezen. Hierin ligt weliswaar een duidelijke functiescheiding
tussen EU-recht en nationaal recht besloten, maar geen antwoord op de vraag hoe
ver de bevoegdheid van de lidstaten in ieder concreet geval reikt;29 dat moet blijken
uit de desbetreffende richtlijn(bepaling).30
Voor wat betreft de Overnamerichtlijn dienen de lidstaten ervoor te zorgen dat
wordt voldaan aan de in de richtlijn opgenomen beginselen, waaronder het beginsel
dat indien een persoon de zeggenschap over een vennootschap verkrijgt, de overige
houders van effecten dienen te worden beschermd (art. 3 lid 1 sub a Overnamericht-
lijn). De richtlijn biedt evenwel de mogelijkheid om aanvullende voorwaarden en
strengere voorschriften vast te stellen (art. 3 lid 2 sub b Overnamerichtlijn). Hieruit
blijkt dat er sprake is van minimumharmonisatie. Daarnaast is het mogelijk om min-
der strenge voorschriften vast te stellen, tenzij hierdoor inbreuk wordt gemaakt op de
beginselen van art. 3 (art. 4 lid 5 Overnamerichtlijn).31 Gelet op dat laatste zou men
zelfs kunnen spreken van “minimumharmonisatie-light”.
Lidstaten hadden dus veel vrijheid bij de implementatie van de voorschriften uit
de richtlijn. De richtlijn heeft hierdoor eerder het karakter van een richtsnoer, zelfs
waar het de meest gedetailleerde voorschriften betreft. Daarbij moet wel bedacht
worden dat naarmate een voorschrift uit de richtlijn directer of duidelijker strekt tot
bescherming van de in art. 3 Overnamerichtlijn genoemde beginselen, afwijking in
de nationale context minder snel is toegestaan. Onduidelijke normen zoals de acting
28 Zie over terminologie Kapteyn/VerLoren van Themaat 2008, p. 317.
29 Zie ook Prechal 2005, p. 40-41 en p. 73-76.
30 Vgl. Kapteyn/VerLoren van Themaat 2008, p. 318 en Hofhuis 2006, p. 9-10.
31 Deze mogelijkheid is in haar huidige redactie pas in allerlaatste instantie ingevoegd, zie amendement
13 van het parlement in haar zitting van 8 december 2003 (PE 327.239). Uit de toelichting daarop
blijkt dat dit is “voorgekookt” in het compromisvoorstel van de Raad en het Italiaanse voorzitter-
schap (zie toelichting op amendement 1 en de notulen van de vergaderingen van 26 en 27 november
2003 van de Europese Raad).
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in concert-regels (zie ook § 3.4.3) lenen zich waarschijnlijk eerder voor afwijking
dan concretere biedingsregels, zoals bijvoorbeeld ten aanzien van de minimaal in
het biedingsbericht op te nemen informatie (art. 6 lid 3 Overnamerichtlijn).32
Het voorgaande heeft ertoe geleid dat de verschillende nationale regels binnen de
EU sterk verschillen (zie uitgebreid hoofdstuk 5). Sommigen hebben in dat verband
bepleit dat zou moeten worden gekozen voor maximumharmonisatie.33 Dat de richt-
lijn in dier voege aangepast zal gaan worden, lijkt onwaarschijnlijk, zeker nu de
Europese toezichthouder ESMA eind 2013 beleidsregels heeft uitgevaardigd voor
de nationale toezichthouders. Aangezien deze beleidsregels de facto bindend zijn,
gaat hiervan een sterke harmoniserende werking uit (zie ook § 3.6 en § 16.3.5).
Hierbij past wel een kanttekening. Dit soort harmonisatie van “onderaf”, dat wil
zeggen via de ESMA-beleidsregels voor de nationale toezichthouders, strekt er
voornamelijk toe de nationale regels gelijk te trekken, zonder ze te veranderen;34 die
bevoegdheid hebben toezichthouders nu eenmaal niet. Harmonisatie kan dan lei-
den tot weliswaar dezelfde, maar onduidelijke of anderszins suboptimale nationale
regels.35 In het ongunstigste geval beïnvloedt harmonisatie de rechtszekerheid zelfs
negatief.36 Dat is (mogelijk) anders bij harmonisatie “bovenlangs”, via de richtlijn
zelf, indien wordt gekozen voor maximumharmonisatie, of via een verordening37 .
3.3.3 De toelaatbaarheid van strengere acting in concert-regels
Lidstaten kunnen aanvullende voorwaarden en strengere eisen vaststellen op grond
van art. 3 lid 2 sub b Overnamerichtlijn.38 De richtlijn beoogt dus slechts minimum-
harmonisatie. Art. 5 lid 6 Overnamerichtlijn concretiseert de genoemde algemene
afwijkingsmogelijkheid voor wat betreft het verplicht bod.39
32 Vgl. Prechal 2005, p. 74: “It is fairly obvious that the more precise and detailed the content of a
directive, the less room for manoeuvre is left […], with respect not only to the substance of the
measures but also to the mode of implementation.”
33 Zie onder meer ESME 2008 – Preliminary views acting in concert. In beginsel negatief daarover
European Company Law Experts 2013, p. 4-6 hoewel zij dat wel wenselijk achten ten aanzien van
bepaalde onderdelen uit de acting in concert-regeling. Zo betogen zij enerzijds dat lidstaten niet – in
aanvulling op de richtlijnregeling – engagementactiviteiten als acting in concert mogen aanmerken,
maar dat er wel de vrijheid moet bestaan om aanvullend naar nationaal recht ook een biedplicht te
laten ontstaan zonder dat er effecten zijn verworven (waarbij deze auteurs mijns inziens ten onrechte
aannemen dat dat laatste een aanvulling op de richtlijn vormt, zie nader § 13.2.2).
34 Om die reden pleit Winner 2014, p. 293 voor maximumharmonisatie, hoewel hij tegelijk erkent dat
dat politiek waarschijnlijk niet haalbaar is.
35 Zie uitgebreid Winner 2014, p. 387-392.
36 In die richting European Company Law Experts 2013, p. 5.
37 Zie ook Hopt 2014, p. 164.
38 Zie over de beoordeling van de mate van strengheid in het algemeen Hofhuis 2006, p. 22 e.v.
39 Zie nader Nieuwe Weme 2004, p. 61-62.
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In het kader van acting in concert kan bij een strenger nationaal voorschrift wor-
den gedacht aan een wettelijke bepaling die inhoudt dat niet alleen samenwerking
krachtens overeenkomst, maar ook onderling afgestemde gedragingen kwalificeren
als handelen in onderling overleg (§ 9.3.5) of dat ook een biedplicht ontstaat bij de
onderling afgestemde verwerving van aandelen, zonder dat daarbij afspraken gemaakt
worden over de uitoefening van het stemrecht (§ 11.4.3.5).
Ook statutaire verzwaring van de biedplicht is toegestaan.40 Specifiek bij acting in
concert kan worden gedacht aan de statutaire bepaling krachtens welke ook onderling
afgestemde gedragingen als handelen in onderling overleg kwalificeren of het nader
inkleuren wanneer in ieder geval sprake is van handelen in onderling overleg.41 Denk-
baar is dat vennootschappen hiervoor kiezen om zich te beschermen tegen activis-
tische aandeelhouders, van wie bekend is dat zij veelvuldig hun krachten bundelen
en soms uit zijn op de controle zonder een openbaar bod uit te willen brengen (vgl.
eerder § 1.2).42
Men bedenke dat het invoeren van een dergelijke statutaire verzwaring van de
biedplicht tegen de achtergrond van art. 2:81 BW niet aan (zittende) aandeelhouders
kan worden tegengeworpen, die niet hebben ingestemd met de daartoe strekkende
statutenwijziging.43 ,44 Vermoedelijk zal dit voor reeds beursgenoteerde vennoot-
schappen aan invoering van een dergelijke regeling in de weg staan.45
In de literatuur is betoogd dat statutaire verzwaring slechts is toegestaan voor-
zover zij strekt tot aanvullende bescherming van minderheidsaandeelhouders.46 Dit
zou betekenen dat bijvoorbeeld niet is toegestaan het verkorten van de gratietermijn
waarbinnen het controlerende belang kan worden afgebouwd (§ 15.2.3).47 Naar mijn
40 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 23. Zie hierover uitgebreid Nieuwe Weme 2004, p. 92
e.v. en Rensen 2008, p. 542-543.
41 Vgl. Rensen 2008, p. 550-551. Mij zijn geen voorbeelden bekend. De statuten van Airbus Group
SE (voorheen EADS NV) kennen een acting in concert-regeling, die afwijkt van de wettelijke, zij het
dat die regeling niet deel uitmaakt van een statutaire verplicht bod-regeling (anders dan bij haar
rechtsvoorganger EADS NV), maar van een zogenaamde x%-regeling.
42 Zie in meer algemene zin over het verplicht bod als beschermingsmiddel het Marccus/CEPS 2012
– Takeover Bids Directive Assessment Report, p. 123; Nieuwe Weme 2004, p. 96 en Van Olffen
2000, p. 60. Van Olffen wijst er op dat RNA in 1997 – lang voor de Overnamerichtlijn werd aan-
genomen – een statutaire verplicht bod-regel heeft willen invoeren, maar dat de algemene ver-
gadering daar niet voor voelde (p. 57).
43 Zie ook Rensen 2008, p. 544-546 en Nieuwe Weme 2004, p. 99.
44 Het kan overigens nog lastig blijken om vast te stellen of het eerder als voorbeeld genoemde nader
inkleuren van het begrip onderling overleg als een extra-verplichting in de zin van art. 2:81 BW heeft
te gelden. Van geval tot geval zal moeten worden beoordeeld of ten opzichte van de wettelijke
regeling sneller een biedplicht ontstaat; is dat het geval, dan lijkt mij bepleitbaar dat dit een extra-
verplichting is.
45 Idem Rensen 2008, p. 544 en Van Olffen 2000, p. 60 e.v.
46 Rensen 2008, p. 557.
47 Idem.
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mening berust dit op een te strenge lezing van art. 5 lid 6 Overnamerichtlijn. Boven-
dien is niet geheel duidelijk of art. 5 lid 6 Overnamerichtlijn als specialis voorrang
krijgt boven art. 4 lid 5 Overnamerichtlijn, dat die voorwaarde niet stelt.
3.3.4 De toelaatbaarheid van soepelere acting in concert-regels
3.3.4.1 Inleiding
De vraag naar de toelaatbaarheid van soepelere acting in concert-regels valt uiteen
in twee deelvragen. In de eerste plaats gaat het om de vraag in hoeverre versoepeling
is toegestaan (§ 3.3.4.2). Daarvoor moet worden gekeken naar de beginselen van
art. 3 Overnamerichtlijn. Daarnaast rijst de vraag hoe kan worden afgeweken
(§ 3.3.4.3). Daarvoor is art. 4 lid 5 Overnamerichtlijn van belang.
3.3.4.2 In hoeverre is versoepeling toegestaan?
Steeds vormen de beginselen van art. 3 lid 1 Overnamerichtlijn de ondergrens. Voor
de biedplicht is art. 3 lid 1 sub a Overnamerichtlijn relevant, dat bepaalt:
“1. Voor de toepassing van deze richtlijn dragen de lidstaten er zorg voor dat aan de
volgende beginselen wordt voldaan:
a) alle houders van effecten van een doelvennootschap van dezelfde soort moeten
op gelijkwaardige wijze worden behandeld; bovendien dienen, indien een persoon de
zeggenschap over een vennootschap verkrijgt, de overige houders van effecten te wor-
den beschermd; […].”
Het beginsel sub a moet worden uitgelegd aan de hand van de strekking van de
biedplicht.48 Een versoepeling van de regels is slechts geoorloofd indien geen afbreuk
wordt gedaan aan de evenredige verdeling van de controlepremie of de bescherming
tegen het gevaar van machtsmisbruik (zie verder § 4.2.2). Het is moeilijk in abstracto
aan te geven wanneer deze ondergrens geschonden wordt (zie nader § 7.4.3.2).49
Om te beginnen lijkt mij dat iedere lidstaat verplicht is om ten minste een
biedplicht in te voeren.50 Weliswaar is theoretisch denkbaar dat op een andere
manier gelijkwaardige bescherming aan minderheidsaandeelhouders kan worden
48 Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 63.
49 Vgl. Wouters/Van Hooghten/Bruyneel 2009, p. 29 die – in mijn ogen ten onrechte – aannemen dat
lidstaten geen vrijheid hebben om een afwijkende acting in concert-definitie op te nemen omdat elke
afwijking zou leiden tot verminderde bescherming van minderheidsaandeelhouders (vgl. eerder
§ 3.3.3).
50 Daaraan voldoen alle lidstaten, zie Europese Commissie 2007 – Report implementation Takeover
Bids Directive.
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geboden,51 maar bij mijn weten bestaat zoiets op dit moment in geen van de onder-
zochte landen. Voor wat betreft acting in concert zie ik minder ruimte voor een
gelijkwaardige, maar andersoortige regeling. Vanwege het anti-misbruik karakter van
de acting in concert-regels (§ 4.3.2) zal iedere variant toch min of meer dezelfde ken-
merken hebben. Op hoofdlijnen vertonen de regelingen in de onderzochte landen geen
grote verschillen (zie hoofdstuk 5). Dat geldt overigens niet voor het zogenaamde
defensieve acting in concert (zie ook § 4.3.4.4).
Het ogenschijnlijk absolute karakter van het beginsel van art. 3 lid 1 sub a Over-
namerichtlijn moet overigens genuanceerd worden. Als uitkomst van een politiek
compromis stonden de Europese Commissie en de Europese Raad de Italiaanse rege-
ling toe, inhoudende dat het verplicht bod mag worden gericht op slechts 60% van
de aandelen en dat geen verplicht bod hoeft te worden uitgebracht indien de controle
is verkregen door een vrijwillig bod op 60% van de aandelen (zie nader § 5.6.1).52
Klaarblijkelijk is het niet zo dat iedere inbreuk op de rechten van minderheidsaan-
deelhouders, die in geval van de genoemde Italiaanse regeling zonneklaar is, in strijd
is met het beginsel van art. 3 lid 1 sub a Overnamerichtlijn. Dit wordt bevestigd door
het feit dat de lidstaten gretig gebruik hebben gemaakt van de mogelijkheid om van
de richtlijn af te wijken middels vrijstellingen en andere uitzonderingen, zonder dat
dit tot actie van de Europese Commissie heeft geleid.53 Nadat zij eerder al had gecon-
stateerd dat er veel vrijstellingen waren, uitte zij pas onlangs haar zorgen hierover (zie
hierna).54
51 In zoverre wijkt de huidige richtlijn niet af van eerdere richtlijnvoorstellen waarin was bepaald dat
lidstaten geen biedplicht hoefden in te voeren indien het nationale recht over voldoende andere
middelen beschikte om effectenhouders te beschermen, zie nader Nieuwe Weme 2004, p. 58. Nieuwe
Weme is overigens van mening dat onder de uiteindelijke versie van de richtlijn een dergelijke opt-
out niet bestaat.
52 Zie het Addendum bij de ontwerp-notulen van de vergadering van de Raad van de Europese Unie
van 30 maart 2004. Zie ook Nieuwe Weme 2004, p. 62, die naar eerdere stukken van dezelfde strek-
king verwijst.
53 Europese Commissie 2007 – Report implementation Takeover Bids Directive, p. 9-10. Vgl. ook het
Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report, p. 139 e.v.
54 Zie Europese Commissie 2007 – Report implementation Takeover Bids Directive en Europese
Commissie 2012 – Verslag toepassing Richtlijn 2004/25/EG, nr. 17.
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Ten slotte, statutaire versoepeling van de biedplicht lijkt niet toegestaan omdat
daarvoor een basis ontbreekt, zowel onder de Overnamerichtlijn als naar Nederlands
recht.55 Er zijn mij overigens geen praktijkvoorbeelden bekend. Van een voorko-
mende, soepelere statutaire regeling is de status onduidelijk. Nietigheid of niet-
tegenwerpbaarheid is de meest voor de hand liggende sanctie, maar een grondslag
daarvoor zie ik niet direct.56
3.3.4.3 Op welke wijze kunnen de acting in concert-regels worden versoepeld?
Een andere kwestie is op welke wijze kan worden afgeweken. Volgens art. 4 lid 5
Overnamerichtlijn kunnen lidstaten – mits met inachtneming van de beginselen van
art. 3 Overnamerichtlijn (§ 3.3.4.2) – op twee manieren voorzien in versoepeling:
“i) door afwijkingen in hun nationale voorschriften op te nemen om rekening te houden
met omstandigheden die op nationaal niveau worden vastgesteld, en /of
ii) door hun toezichthoudende autoriteiten, op hun bevoegdheidsterreinen de
bevoegdheid te verlenen om van die nationale voorschriften af te wijken, teneinde reke-
ning te houden met de in punt i) bedoelde omstandigheden of met andere specifieke
omstandigheden, waarbij in het laatste geval een met redenen omkleed besluit moet
worden vereist.”
sub i)
De eerste categorie ziet voornamelijk op wettelijke vrijstellingen en uitzonderingen
van de biedplicht, maar biedt ook een basis voor versoepeling in de acting in con-
cert-regeling zelf, bijvoorbeeld in de definitie van onderling overleg. Deze moge-
lijkheid is in een laat stadium opgenomen (§ 3.3.2). Eerdere richtlijnvoorstellen
kenden slechts de mogelijkheid van afwijking door de nationale toezichthouders.57
Van deze mogelijkheid is op grote schaal gebruik gemaakt door de lidstaten. Bin-
nen de EU bestaan wel 35 verschillende vrijstellingen en nog steeds komen er gere-
geld nieuwe bij. In de literatuur is daarover wel opgemerkt dat de uitzondering de
regel is geworden bij het verplicht bod.58 In Nederland is de situatie niet anders (zie
uitgebreid hoofdstuk 15).
55 Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 97, die voorstander is van deze mogelijkheid, maar in het midden laat in
hoeverre zij thans toelaatbaar is. Andere auteurs lijken daar anders over te denken, zie De Brauw,
Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:70 Wft, aant. 11; Rensen 2008, p. 542 e.v. en
Hijmans van den Bergh/Van Solinge 2000, p. 51.
56 Art. 3:40 BW en art. 2:14 lid 1 BW kunnen alleen tegen het besluit tot statutenwijziging worden
aangevoerd. De nietigheidssanctie verbonden aan het niet inachtnemen van art. 2:25 BW is beperkt
tot de bepalingen van boek 2 BW en ziet dus niet op statutaire bepalingen.
57 In het laatste voorstel van de Commissie was een minder vergaande afwijkingsbevoegdheid opgeno-
men, zie COM(2002) 534 def. Zie ook Nieuwe Weme 2004, p. 62 (voetnoot 61).
58 European Company Law Experts 2013, p. 7.
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Naar aanleiding van het grote aantal vrijstellingen heeft de Europese Commissie
nader onderzoek aangekondigd naar de toelaatbaarheid daarvan onder de richtlijn.
Er is volgens de Commissie meer informatie nodig over de werkingssfeer van nati-
onale afwijkingen van de regel van het verplichte bod, over de mate waarin natio-
nale afwijkingen de bescherming van minderheidsaandeelhouders in situaties van
wijziging van zeggenschap beperken en, in voorkomend geval, welke andere mecha-
nismen in het nationale recht bestaan om in situaties van wijziging van zeggenschap
de minderheidsaandeelhouders te beschermen. Als na het onderzoek de bescherming
van minderheidsaandeelhouders ontoereikend blijkt te zijn, zal de Commissie (bij-
voorbeeld door middel van inbreukprocedures) de noodzakelijke stappen zetten om
de effectieve toepassing van dit algemeen beginsel van de richtlijn te herstellen.59
Op dit moment is over dit onderzoek nog niets bekend. In de literatuur is intussen al
het een en ander geschreven over deze kwestie.60
Aan de in beide mogelijkheden terugkomende zinsnede “om rekening te hou-
den met omstandigheden die op nationaal niveau worden vastgesteld” lijkt weinig
belang te moeten worden gehecht.61 De Europese Commissie hecht vooral aan de
beginselen van art. 3 Overnamerichtlijn en minder aan de precieze voorwaarden
voor vrijstelling:
“Within the range of different national derogations to the mandatory bid rule, it is not
always clear how the protection of minority shareholders is ensured. As follows from
Article 4 (5) of the Directive Member States who provide for derogations from the rules
of the Directive, must respect the general principles of the Directive. One of the general
principles is that, if a person acquires control of a company, the other holders of
securities must be protected (Article 3 (a) of the Directive). The Directive does not
regulate how Member States should ensure that the general principles of the Directive
are respected”.62
59 Zie Europese Commissie 2012 – Verslag toepassing Richtlijn 2004/25/EG, nr. 17 en 24. Zie hierover
nader Skog/Sjöman 2014 en European Company Law Experts 2013, p. 7-9.
60 Skog/Sjöman 2014 en European Company Law Experts 2013, p. 7-9.
61 Sommige Duitse auteurs menen dat de Duitse uitzonderingsregeling, die een vrij algemeen karak-
ter kent, in strijd is met de Overnamerichtlijn omdat niet voldoende is geconcretiseerd welke nati-
onale omstandigheden hiervoor redengevend zijn, zie Hopt/Kumpan/Mülbert 2005, p. 113. Die
opvatting heeft in zekere zin de wind in de zeilen gekregen met het oordeel van het EFTA Court
van 10 december 2010, zaak E-1/10 (Periscopus AS v Oslo Børs ASA and Erik Must AS) waarin
dat hof oordeelde dat niet was voldaan aan de bepaaldheidseis uit de mogelijkheid die art. 5 lid 4
Overnamerichtlijn biedt voor vrijstellingen van de bepalingen van de billijke biedprijs. Zie uit-
gebreid over deze zaak Papadopoulos 2013, p. 97-106 en Krause 2011, p. 70-75. Daarbij moet wel
worden opgemerkt dat de voorwaarden voor vrijstelling onder art. 5 lid 4 Overnamerichtlijn stren-
ger zijn dan die onder art. 4 lid 5.
62 Europese Commissie 2012 – Verslag toepassing Richtlijn 2004/25/EG, nr. 17.
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sub ii)
De tweede mogelijkheid ziet meer op bijzondere, individuele gevallen waarin de
toezichthouder op ad hoc-basis ontheffing kan verlenen.63 De eis dat het besluit van
de nationale toezichthouder met redenen omkleed moet zijn, ligt voor de hand en
geldt naar alle waarschijnlijkheid reeds op grond van het desbetreffende nationale
recht.
3.4 Richtlijnconforme interpretatie
3.4.1 Inleiding
De rechter is gehouden het nationale recht zoveel mogelijk conform de Overname-
richtlijn uit te leggen.64 De verplichting tot richtlijnconforme interpretatie geldt vanaf
het verstrijken van de implementatietermijn65 en blijft gelden zolang de desbetref-
fende richtlijn van kracht is.66 Zij geldt ook als de richtlijnbepaling in kwestie geen
directe werking heeft (§ 3.5.2).67 Toch geldt de verplichting tot richtlijnconforme
interpretatie niet onbeperkt.68 Zij wordt in de eerste plaats afgebakend door de reik-
wijdte van de richtlijn (§ 3.4.2). In de tweede plaats vindt zij haar grens in de rechts-
zekerheid, hetgeen met name bij de acting in concert-regels van belang is (§ 3.4.3).
3.4.2 Richtlijnconforme interpretatie en minimumharmonisatie
De verplichting tot richtlijnconforme interpretatie wordt vanzelfsprekend beperkt
door de reikwijdte of het toepassingsgebied van de richtlijn zelf.69 Wat niet onder de
richtlijn valt, valt ook niet onder de verplichting tot richtlijnconforme interpretatie.
De reikwijdte van de richtlijn wordt ook bepaald door de mate van harmonisatie.
Voor wat betreft strengere nationale regels spreekt het voor zich dat de verplichting
tot richtlijnconforme interpretatie niet verder strekt dan de specifieke implementa-
tieverplichtingen die de richtlijn aan de lidstaten oplegt.70 Strengere maatregelen
63 Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 62.
64 Zie HvJ EG 10 april 1984, ECLI:EU:C:1984:153 (Von Colson en Kamann); HvJ EG 13 november
1990, ECLI:EU:C:1990:395 (Marleasing) en, meer recent, HvJ EG 4 juli 2006, ECLI:EU:C:2006:443
(Adeneler) en HvJ EG 5 oktober 2004, ECLI:EU:C:2004:584 (Pfeiffer).
65 HvJ EG 4 juli 2006, C-212/04, Jur. 2006, p. I-06057 (Adeneler), r.o. 115.
66 Zie Betlem 2007, p. 100 en Prechal 2005, p. 190 e.v.
67 Aldus reeds HvJ EG 10 april 1984, ECLI:EU:C:1984:153 (Von Colson en Kamann). Zie ook Wissink
2014, p. 127 en 131.
68 Zie voor andere begrenzingen, zoals het verbod op terugwerkende kracht en interpretatie contra
legem, Prechal 2005, p. 200-215 en Wissink 2001, p. 198-207.
69 Wissink noemt dit de “omvang van de harmonisatie”, zie Wissink 2001, p. 25-26. Wat ik hier versta
onder de mate van harmonisatie is bij Wissink het “niveau van de harmonisatie”.
70 Dit volgt bijvoorbeeld o.a. uit HvJ EG 5 oktober 2004, ECLI:EU:C:2004:584 (Pfeiffer), r.o. 102-105.
Vgl. Schutte-Veenstra 2009, p. 764 en Betlem 2007, p. 103-104.
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dan de minimumvoorschriften hoeven niet richtlijnconform te worden uitgelegd.71
Zoals hierboven reeds aan de orde kwam (§ 3.3.2) is in de Overnamerichtlijn sprake
van een bijzondere vorm van minimumharmonisatie. Versoepeling van de biedplicht
is toegestaan, mits de beginselen van art. 3 Overnamerichtlijn zich daartegen niet
verzetten. Nu de implementatieverplichting kennelijk niet verder strekt dan deze
beginselen (§ 3.3.4) lijkt de reikwijdte van de verplichting tot richtlijnconforme
interpretatie eveneens beperkt tot nationaal recht dat strijdig is met die beginselen.
3.4.3 Richtlijnconforme interpretatie en de rechtszekerheid
De rechtszekerheid vormt een tweede grens van de verplichting tot richtlijnconforme
interpretatie.72 Naarmate de nationale regels ondubbelzinniger zijn, bestaat minder
ruimte voor een afwijkende, richtlijnconforme interpretatie.73
Bij acting in concert zal die grens niet snel aan de orde zijn.74 Het leerstuk acting in
concert is vaag; mede gelet op het anti-misbruikkarakter ervan (§ 4.3.2) zijn zowel de
richtlijndefinitie als de nationale regelingen ruim opgezet. Gedurende de totstandko-
ming van de Nederlandse implementiewet is van verschillende kanten aangedrongen
op verduidelijking. Hieraan is slechts in zeer beperkte mate gehoor gegeven (§ 7.3.3.2
sub II). Afgezien hiervan zijn er de nodige interpretatievragen. Het is bijvoorbeeld
de vraag of voor een biedplicht wegens acting in concert het sluiten van een stem-
overeenkomst volstaat of dat hiervoor steeds een bijkomende verwerving in goede-
renrechtelijke zin van effecten noodzakelijk is. De tekst van de Overnamerichtlijn
doet het laatste vermoeden, maar gelet op de strekking van de biedplicht kan enkel
het eerste juist zijn. De onderzochte lidstaten hebben dit op uiteenlopende wijze
geïmplementeerd (§ 13.2.2). Naar mijn mening kan de rechtszekerheid in dit geval niet
in de weg staan aan de verplichting tot richtlijnconforme interpretatie; in ieder geval
in Nederland niet.
71 Volgens Wissink is richtlijnconforme interpretatie slechts uitgesloten als het nationale recht evi-
dent boven het minimaal te waarborgen niveau uitsteekt, Wissink 2001, p. 27. Dit – in mijn ogen
onnodige – criterium geeft aanleiding tot de (onnodig) complicerende vraag wanneer iets evident
strenger is.
72 Hoewel deze grens tot nu toe voornamelijk in strafzaken aan de orde kwam, moet worden aan-
genomen dat zij ook geldt voor andere rechtsgebieden. Aldus ook HR 5 juni 2009, JOR 2009/199
m.nt. Lieverse (De Treek/Dexia Bank). Dit lijkt ook te volgen uit HvJ EG 15 april 2008,
ECLI:EU:C:2008:223 (Impact/Minister for Agriculture and Food e.a.), waarover Hartkamp 2008,
nr. 143. Zie ook Wissink 2001, p. 184-185.
73 In HR 5 juni 2009, JOR 2009/199 m.nt. Lieverse (De Treek/Dexia Bank) wees de Hoge Raad
– onder verwijzing naar de conclusie van de AG (nr. 6.20 e.v.) – richtlijnconforme interpretatie van
de hand met een beroep op de rechtszekerheid. Daarbij werd niet alleen gekeken naar de ondub-
belzinnigheid van de wettekst, maar ook naar de uitleg die daaraan werd gegeven in de Memorie
van Toelichting. Zie hierover ook Van Baalen in zijn commentaar in Ondernemingsrecht 2009/176,
p. 754.
74 Naar Duits recht betoogt Wackerbarth hetzelfde, zie Wackerbarth 2011, § 30, Rn. 31c.
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De rechtsonzekerheid rond acting in concert is weliswaar verkleind doordat de
Europese toezichthouder ESMA in 2013 beleidsregels voor de nationale toezicht-
houders heeft gepubliceerd omtrent de toepassing van de acting in concert-regels
(§ 3.6). In de zogeheten white list staan gevallen die in beginsel geen acting in con-
cert opleveren. De nationale toezichthouders zijn daaraan in hoge mate gebonden
(§ 16.3.5.4). Toch blijven onder de ESMA-beleidsregels nog de nodige onduide-
lijkheden bestaan, ook omdat zij de verschillende nationale regels weliswaar harmo-
niseren, maar niet verbeteren (§ 3.3.2). Specifiek in de Nederlandse context is het
bovendien maar zeer de vraag of die beleidsregels wel werken omdat bij ons, anders
dan in alle andere lidstaten, niet is gekozen voor toezicht en handhaving door een
toezichthouder, maar voor handhaving door de rechter, de Ondernemingskamer van
het Gerechtshof Amsterdam (zie uitgebreid hoofdstuk 16); de rechter zal mogelijk
wel aansluiting zoeken bij ESMA’s beleidsregels, maar is daaraan als onafhanke-
lijke rechter niet gebonden.
Aan de conclusie dat de rechtszekerheid niet snel in de weg zal staan aan de ver-
plichting tot richtlijnconforme interpretatie doet niet af dat een van de doeleinden
van de Overnamerichtlijn het bevorderen van de rechtszekerheid rond het biedings-
proces is.75 In een beslissing van het zogeheten EFTA-hof werd veel belang gehecht
aan deze specifieke doelstelling van de richtlijn.76 Maar, dat was in het kader van
de mogelijkheid die art. 5 lid 4 Overnamerichtlijn aan de lidstaten biedt voor vrij-
stellingen van de bepalingen van de billijke biedprijs waarin onder meer als voor-
waarde wordt gesteld dat het moet gaan om “welomlijnde omstandigheden en op
grond van duidelijk omschreven criteria”. Het zou te ver gaan om aan deze beslis-
sing een algemenere strekking toe te kennen, nog afgezien van het feit dat het
EFTA-hof geen EU-rechter is.
3.5 Kunnen minderheidsaandeelhouders zich in het kader van de biedplicht
op de Overnamerichtlijn beroepen?
3.5.1 Inleiding
In beginsel kunnen minderheidsaandeelhouders zich in een voorkomend geschil
over de acting in concert-regels niet rechtstreeks op de Overnamerichtlijn beroepen.
Uitgangspunt is immers dat aan richtlijnen geen directe werking toekomt. In geval
van gebrekkige implementatie kan dat anders zijn, maar de acting in concert-regels
voldoen niet aan de voorwaarden voor directe werking in dat soort gevallen (§ 3.5.2).
Toch staat de deur voor minderheidsaandeelhouders nog op een kier (§ 3.5.3).
75 Preambule, nr. 3 Overnamerichtlijn en Europese Commissie 2012 – Verslag toepassing Richtlijn
2004/25/EG, nr. 3.
76 EFTA Court 10 december 2010, zaak E-1/10 (Periscopus AS v Oslo Børs ASA and Erik Must AS).
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3.5.2 Geen directe werking
Een partij die meent dat de nationale acting in concert-regels in strijd zijn met de
Overnamerichtlijn kan zich alleen op de richtlijn beroepen als de relevante bepaling
zogenaamde directe werking heeft. Hoewel een dergelijke werking oorspronkelijk
aan richtlijnen geheel werd ontzegd, heeft het Europese Hof later geoordeeld dat
ook richtlijnen directe werking kunnen hebben, mits de richtlijn in kwestie te laat,
onjuist of onvolledig is geïmplementeerd.77 ,78 Volgens vaste rechtspraak van het
Europese Hof moet het dan wel gaan om richtlijnbepalingen die “sufficiently clear,
precise and unconditional” zijn.79 Ik zou niet willen aannemen dat de acting in con-
cert-regels als zodanig zijn te kwalificeren.80 Zoals in het vervolg van het onderzoek
al herhaaldelijk bleek en nog zal blijken, staat het leerstuk juist bekend om zijn
onduidelijkheid (vgl. eerder § 3.4.3). Bijkomend argument is dat de Overnamericht-
lijn slechts minimumharmonisatie beoogt; algemeen wordt aangenomen dat naarmate
de lidstaten meer vrijheid hebben bij implementatie er minder snel voldaan zal zijn
aan de hiervoor genoemde criteria.81
Zelfs al zou de relevante bepaling wel directe werking hebben, dan nog kun-
nen partijen zich er niet jegens elkaar op beroepen. Het Europese Hof erkent in
beginsel slechts de zogenaamde verticale directe werking.82 Dit houdt in dat par-
ticulieren zich jegens de desbetreffende lidstaat kunnen beroepen op de desbetref-
fende richtlijn, mits is voldaan aan de voorwaarden voor directe werking uiteraard.83
77 Zie Craig/De Burca 2011, p. 191 e.v. Hoewel dit niet steeds in de Europeesrechtelijk literatuur even
duidelijk naar voren komt, is directe werking niet beperkt tot gevallen waarin sprake is van over-
schrijding van de implementatietermijn, zie onder meer Craig 2009, p. 360. Vgl. Wissink 2014, p. 127
en 131.
78 Daaronder valt ook het verkeerd toepassen van overigens juiste implementatieregels, zie Grund-
mann-van de Krol/Kristen 2008, p. 64.
79 HvJ EG 5 april 1979, ECLI:EU:C:1979:110 (Ratti) en HvJ EG 19 januari 1982, ECLI:EU:C:1982:7
(Becker). Zie hierover Craig/De Burca 2011, p. 193-194 en Prechal 2005, p. 243 e.v.
80 Interessant is dat de OK in een geschil over de billijke prijs-regel van art. 5:80a-b Wft oordeelde dat
de “[…] de hier aan de orde zijnde Richtlijn [de Overnamerichtlijn, JHLB] – uitsluitend – tot de EU-
lidstaten is gericht en haar bepalingen – nu zij niet onvoorwaardelijk en voldoende nauwkeurig
zijn – derhalve geen zogeheten rechtstreekse werking hebben, […]”, zie OK 23 oktober 2008, JOR
2008/334 m.nt. Josephus Jitta (Schuitema).
81 Idem Nieuwe Weme 2006, p. 4 en – in het kader van de Richtlijn Marktmisbruik – Grundmann-van
de Krol/Kristen 2008, p. 65.
82 Zie over de werking van richtlijnen in het privaatrecht ook Asser/Hartkamp 3-I* 2015/152 e.v.
83 Dit is voor het eerst beslist in HvJ EG 26 februari 1986, zaak 152/84, Jur. 1986, p. I-723 (Marshall v
Southampton and South West Hampshire AHA (Teaching)). Zie voor een analyse onder meer: Craig/
De Burca 2011, p. 194-196, Craig 2009, p. 349-377 en Prechal 2005, p. 255 e.v.
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Horizontale werking, dat wil zeggen werking binnen rechtsverhoudingen tussen par-
ticulieren, hebben richtlijnen niet. Gelet hierop verliest de directe werking van de
Overnamerichtlijn voor een groot deel aan belang.84 Immers, het verplicht bod is een
verplichting van de ene aandeelhouder(s) jegens alle andere.85
3.5.3 Indirecte horizontale werking?
3.5.3.1 Inleiding
Het hiervoor genoemde uitgangspunt dat een richtlijn geen horizontale werking
heeft, is inmiddels op een aantal punten genuanceerd.86 In dat geval wordt ook wel
van de facto of indirecte87 horizontale werking gesproken. Ik beperk mij hieronder
tot indirecte horizontale werking als gevolg van de verplichting tot richtlijnconforme
interpretatie (§ 3.5.3.2) en de algemene beginselen van EU-recht (§ 3.5.3.3).
3.5.3.2 Verplichting tot richtlijnconforme interpretatie
Van de verplichting tot richtlijnconforme interpretatie kan indirecte horizontale wer-
king uitgaan.88 Volgens het Europese Hof moet een nationale rechter, in een geding
tussen uitsluitend particulieren, bij de toepassing van de ter uitvoering van de ver-
plichtingen van de richtlijn vastgestelde nationale bepalingen, het gehele nationale
recht89 in beschouwing nemen en dit zoveel mogelijk in het licht van de bewoor-
dingen en van de doelstelling van deze richtlijn uitleggen om tot een oplossing te
komen die in overeenstemming is met het daarmee beoogde doel.90 Mede op grond
hiervan wordt aangenomen dat de verplichting tot richtlijnconforme interpretatie kan
leiden tot de hiervoor bedoelde indirecte horizontale werking.91 Hierbij moet wel
84 Zie Schutte-Veenstra 2008, p. 138-139 voor de bepalingen uit de Overnamerichtlijn die aan deze
criteria voldoen. Naar mijn mening neemt zij overigens ten onrechte aan (p. 138) dat het beginsel van
art. 3 lid 1 sub a directe werking heeft, omdat het hier gaat om horizontale werking (vgl. echter
p. 143).
85 Ik laat hier buiten beschouwing dat de staat, in hoedanigheid van aandeelhouder in een Nederlandse
NV met notering in de EU/EER, ook biedplichtig kan zijn.
86 Advocaat-Generaal Bot noemt er zes in zijn conclusie voor HvJ EU 19 januari 2010,
ECLI:EU:C:2010:21, NJ 2010, 256 m.nt. Mok (Kücückdeveci), punten 59-65. Vgl. De Waele/Kieft
2010, p. 172, Craig 2009, p. 349 e.v. en Prechal 2005, p. 261-270.
87 Aldus Craig/De Burca 2011, p. 211-213 en Asser/Hartkamp 3-I* 2015/17 en 158.
88 Vgl. Betlem 2007, p. 120.
89 Zie daarover nader Wissink 2014, p. 134 e.v.
90 HvJ EG 5 oktober 2004, ECLI:EU:C:2004:584 (Pfeiffer).
91 Zie bijvoorbeeld Asser/Hartkamp 3-I* 2015/158 en 181 e.v. en Prechal 2005, p. 213. Vgl. Wissink
2001, p. 215-220 op grond van eerdere rechtspraak.
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bedacht worden dat door de grenzen aan richtlijnconforme interpretatie tegelijkertijd
de indirecte horizontale werking wordt beperkt; ook de horizontale werking vindt der-
halve haar grens in – onder meer – de rechtszekerheid (zie eerder § 3.4.3).92
In het kader van de Overnamerichtlijn betekent het voorgaande dat aandeelhou-
ders zich jegens elkaar in een voorkomend geval op non-conformiteit met de Over-
namerichtlijn zouden kunnen beroepen; de rechtszekerheid zal hieraan niet snel in
de weg staan (§ 3.4.3).
3.5.3.3 Algemene beginselen van EU-recht en art. 3 lid 1 sub a Overnamerichtlijn
Indirecte horizontale werking kan ook het gevolg zijn van de doorwerking van alge-
mene rechtsbeginselen. Reeds in 2005 besliste het Europese Hof dat nationale rechters
in geschillen tussen particulieren waarin een beroep wordt gedaan op richtlijnen die
algemene beginselen van Europees recht preciseren, de effectieve werking van die
beginselen en de desbetreffende richtlijnbepalingen moeten bewerkstelligen door
daarmee strijdige, nationale regels buiten toepassing te laten.93 In de literatuur is
– behalve kritisch gereageerd94 – ook druk gespeculeerd welke algemene beginselen
nu aanleiding zouden kunnen gaan geven tot deze indirecte horizontale werking.95
Als vanzelf rijst de vraag of het beginsel van art. 3 lid 1 sub a Overnamerichtlijn,
op grond waarvan minderheidsaandeelhouders beschermd moeten worden bij een
wijziging in de zeggenschap van de vennootschap96, een beginsel van Europees recht
vormt. Volgens het Europese Hof is dat niet het geval. Naar aanleiding van een casus
die speelde voor de inwerkingtreding van de Overnamerichtlijn97 oordeelde zij dat er
92 Vgl. Wissink 2001, p. 219-220 en Prechal 2005, p. 213. Juist om die reden kan ook niet worden
gesteld dat indirecte horizontale werking via richtlijnconforme interpretatie tot meer rechtsonzeker-
heid leidt dan het geval zou zijn als horizontale werking van richtlijnen eenvoudigweg geaccepteerd
zou worden, vgl. in die richting Craig 2009, p. 349 e.v.
93 HvJ EG 22 november 2005, ECLI:EU:C:2005:709; NJ 2006/227 m.nt. Mok (Mangold), r.o. 77. Dit
werd herhaald in HvJ EU 19 januari 2010, ECLI:EU:C:2010:21, NJ 2010, 256 m.nt. Mok
(Kücückdeveci).
94 Zie Betlem 2007, p. 121 (met verwijzingen).
95 De Waele/Kieft 2010, p. 174 met verwijzingen.
96 Deze gedachte komt ook terug in overwegingen 2 en 9 van de considerans bij de Overnamerichtlijn.
97 Het hier relevante Luxemburgse recht voorzag (nog) niet in een verplicht bod-regeling en de rechters
in de feitelijke instanties ontkenden het bestaan van een daartoe strekkend algemeen beginsel naar
Luxemburgs recht. Het hof zag zich gesteld voor de prejudiciële vraag of er een algemeen beginsel
van gemeenschapsrecht betreffende gelijke behandeling van aandeelhouders bestaat op grond waar-
van de meerderheidsaandeelhouder van een beursvennootschap verplicht is tot het uitbrengen van
een bod op alle uitstaande aandelen tegen dezelfde voorwaarden als waartegen hij de zeggenschap
heeft verkregen. De verzoekende minderheidsaandeelhouders beriepen zich hierbij mede op het
hiervoor reeds genoemde Mangold-arrest.
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geen beginsel van EU-recht bestaat op grond waarvan de minderheidsaandeelhouder
aanspraak kan maken op een exit via een verplicht bod.98 Over art. 3 lid 1 sub a Over-
namerichtlijn, dat partijen onder meer hadden aangevoerd ter staving van hun stelling
dat er sprake was van een beginsel99, merkte het Hof op:
“Tevens kan uit het gebruik van de term “algemene beginselen” in artikel 3 van deze
richtlijn niet worden afgeleid dat de gemeenschapswetgever aldus beoogt de in dit
artikel vervatte beginselen aan te merken als algemene beginselen van gemeenschaps-
recht. Blijkens de uitdrukking ‘voor de toepassing van deze richtlijn’ gaat het hier
slechts om richtsnoeren voor de toepassing van deze richtlijn door de lidstaten.”100
Het Hof hecht aldus weinig waarde aan de bewoording van art. 3 Overnamerichtlijn:
een als zodanig aangeduid algemeen beginsel uit een richtlijn is dus niet noodza-
kelijk een algemeen beginsel. Ook overigens is er volgens het Hof geen sprake van
een beginsel dat strekt tot bescherming van aandeelhouders via een verplicht bod.101
Een dergelijk beginsel kan noch uit enige bepaling van secundair recht worden afge-
leid, noch uit het algemene beginsel van EU-recht van gelijke behandeling. Geen van
de aangevoerde grondslagen voldoet aan de voorwaarden die het Hof hieraan blij-
kens deze uitspraak stelt.102
Concluderend: aandeelhouders kunnen zich niet jegens elkaar via het beginsel van
art. 3 lid 1 sub a Overnamerichtlijn op de richtlijn beroepen.103 Dat geldt a fortiori
voor gevallen die niet onder het bereik van de Overnamerichtlijn vallen.104 Hierbij kan
98 HvJ EG 15 oktober 2009, ECLI:EU:C:2009:626; JOR 2010/55 m.nt. Vossestein; NJ 2010, 81 m.nt.
Mok; Ondernemingsrecht 2009, p. 759-764 met commentaar van J.N. Schutte-Veenstra (Audiolux).
99 Daarnaast beriepen zij zich op art. 20 en 42 van richtlijn 77/91, het derde algemene beginsel en aan-
vullende bepaling 17 van de gedragscode, punt 2, sub a, van schema C in de bijlage bij Richtlijn 79/
279 (de zogeheten Noteringsrichtlijn).
100 Overweging 51.
101 Deze vraag stond centraal in de procedure, maar het Hof lijkt in het algemeen te redeneren dat er
geen beginsel van Europees recht is dat strekt tot bescherming van minderheidsaandeelhouders, vgl.
hierover ook Vossestein in zijn JOR-noot, nr. 4.
102 Zie over die voorwaarden Asser/Hartkamp 3-I* 2015/105 en Schutte-Veenstra 2009, p. 762-763.
103 Als er wel sprake zou zijn van een beginsel van gemeenschapsrecht dan nog is niet zeker of aan-
deelhouders daar jegens elkaar een beroep op kunnen doen. Vgl. Van Bekkum 2010, p. 164, die erop
wijst dat het gelijkheidsbeginsel mogelijk enkel in de verhouding vennootschap-aandeelhouder geldt
(zie ook § 4.2.2 hierna) en dat een dergelijk beroep mogelijk afstuit op het rechtszekerheidsbeginsel.
104 Overigens zou ook de casus in de Audiolux-zaak buiten de reikwijdte van de Overnamerichtlijn zijn
gevallen als deze reeds op dat moment zou hebben gegolden omdat er sprake was van de uitbreiding
van een reeds bestaande controlerende positie, vgl. Schutte-Veenstra 2009, p. 762 en Bruloot 2010,
p. 264.
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bijvoorbeeld worden gedacht aan geschillen die dateren van voor de inwerkingtreding
van de Overnamerichtlijn of aan geschillen omtrent nationale verplicht bod-regelin-
gen voor niet-beursvennootschappen105.
3.6 Europese guidance inzake acting in concert
Mede als gevolg van het karakter van minimumharmonisatie van de Overnamericht-
lijn zijn grote verschillen ontstaan binnen de acting in concert-regelingen van de lid-
staten (zie hoofdstuk 5).
Vooruitlopend op de officiële herziening van de richtlijn, die gepland stond voor
2011106 , publiceerde de European Securities Markets Expert Group (ESME)107 eind
2008 een studie naar acting in concert in de Overnamerichtlijn en de Transparantie-
richtlijn.108 De voornaamste conclusie daaruit is dat de acting in concert-regels in de
praktijk voor problemen zorgen, onder meer omdat de nationale acting in concert-
regels sterk verschillen. ESME adviseerde om ofwel over te stappen naar een meer
bindende acting in concert-definitie of te streven naar een meer coherente toepassing
binnen het thans bestaande kader.109
Pas nadat medio 2012 een externe studie werd gepubliceerd over de Overname-
richtlijn110 stelde de Europese Commissie een rapport op dat de aanzet vormde voor
een bescheiden evaluatie van de richtlijn. Speciale aandacht gaat daarin uit naar de
praktische toepassing van de acting in concert-regels. De Europese Commissie
signaleerde dat er behoefte bestaat aan verduidelijking en zag daarbij een rol voor
zichzelf of voor ESMA, de per 1 januari 2011 opgerichte Europese toezichthouder
voor de effectenmarkt.
105 Onder meer in het Verenigd Koninkrijk is de reikwijdte van de verplicht bod-regeling uitgebreid naar
niet-beursvennootschappen. De Overnamerichtlijn ziet enkel op vennootschappen waarvan “alle of
een deel van deze effecten in een of meer lidstaten zijn toegelaten tot de handel op een gereglemen-
teerde markt” (art. 1 lid 1 Overnamerichtlijn). Zie over deze beperking Nieuwe Weme 2004, p. 116 e.v.
106 Volgens art. 20 van de Overnamerichtlijn zou de Europese Commissie de Overnamerichtlijn vijf jaar
na de uiterlijke omzettingsdatum van de richtlijn (20 mei 2006, zie art. 21 lid 1 Overnamerichtlijn)
herzien. Er is in 2012 een groot onderzoek verricht naar de toepassing van de richtlijn (Marccus/
CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report), naar aanleiding waarvan de Commissie
weliswaar een aantal aandachtspunten identificeerde (Europese Commissie 2012 – Verslag toepas-
sing Richtlijn 2004/25/EG), maar tot op heden is daaraan nog geen gevolg gegeven. Zie ook De
Brauw/Beckers 2015, p. 51.
107 Dit orgaan gaf tot eind 2011 juridisch en economisch advies aan de Europese Commissie op het
gebied van de Europese effectenwetgeving.
108 Ook het comité van Europese effectentoezichthouders (CESR, thans ESMA) en de OECD (Steering
Group corporate governance), kondigden in het verleden een studie aan. Bij mijn weten is een der-
gelijke studie nooit verschenen.
109 ESME 2008 – Preliminary views acting in concert. Zie hierover Beckers 2009-2, p. 272-274.
110 Verslag van de Commissie aan het Europees Parlement, de Raad, het Europees Economisch en
Sociaal Comité en het Comité van de Regio’s inzake de toepassing van Richtlijn 2004/25/EG
betreffende het openbaar overnamebod, COM(2012) 347 van 28 juni 2012.
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Eind 2013 heeft ESMA – op instigatie van de Europese Commissie111 – nadere
guidance gepubliceerd met betrekking tot acting in concert.112 Middels een white
list wordt verduidelijkt wanneer samenwerking door aandeelhouders in beginsel geen
acting in concert oplevert. Achterliggende gedachte is dat samenwerking ten aanzien
van de genoemde onderwerpen geen verkrijging van controle over de vennootschap
met zich brengt en dus benadeling van minderheidsaandeelhouders in beginsel niet
te duchten is. Onderwerpen die de white list noemt betreffen onder meer overleg tus-
sen aandeelhouders, uitoefening van aandeelhoudersrechten en stemafspraken ten
aanzien van – kort samengevat – het functioneren van de governance en bescherming
van aandeelhoudersrechten (zie uitgebreid § 7.4.2.2). De white list biedt uitsluitend
bescherming voorzover de samenwerking te maken heeft met de genoemde onder-
werpen. De white list creëert echter geen absolute vrijbrief ten aanzien van deze
onderwerpen. De toezichthouder zal telkens op basis van de concrete omstandigheden
moeten beoordelen met welk doel de desbetreffende samenwerking is aangegaan. De
white list introduceert derhalve een weerlegbaar, negatief vermoeden (§ 11.4.4); indien
de samenwerking gericht blijkt op verkrijging van controle, kan toch een biedplicht
ontstaan. De white list is niet limitatief.113 Het feit dat aandeelhouders ten aanzien van
niet op de white list genoemde onderwerpen samenwerken betekent overigens niet dat
die samenwerking daarmee kwalificeert als acting in concert; in die gevallen zal de
analyse door de nationale toezichthouder op basis van de omstandigheden moeten
worden gemaakt. ESMA benadrukt dat partijen hierover contact moeten opnemen
met de toezichthouder; daarom is aan de white list een lijst met contactgegevens
gevoegd.114
3.7 Conclusie
De acting in concert-regels uit de Overnamerichtlijn kennen een grillige totstandko-
mingsgeschiedenis. Verschillende wijzigingen zijn zonder toelichting doorgevoerd om
vervolgens – om niet steeds verklaarbare redenen – weer te worden teruggedraaid.
Hieruit ontstaat de indruk dat er niet altijd even veel belang is gehecht aan de acting
in concert-regels.
111 Aldus de Commissie in haar actieplan van 12 december 2012 “European company law and corporate
governance – a modern legal framework for more engaged shareholders and sustainable companies”,
COM(2012) 740, par. 3.4.
112 Zie meer uitgebreid over guidance door toezichthouders en wat dit betekent in het Nederlandse
systeem van toezicht op de biedplicht § 16.3.6.
113 Zie par. 4.2 van de white list.
114 Voor Nederland is in een voetnoot opgemerkt dat de Ondernemingskamer een rechterlijke instantie is
die als zodanig geen guidance kan verschaffen “in an ad hoc manner” en dat daarom geen contact-
gegevens zijn opgenomen, zie uitgebreid hierover § 16.3.5.
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Omdat er sprake is van minimumharmonisatie mogen de lidstaten afwijkende voor-
schriften vaststellen. Behalve een verzwaring van de biedplicht is ook versoepeling
daarvan toegestaan, mits geen afbreuk wordt gedaan aan de algemene beginselen van
art. 3 lid 1 Overnamerichtlijn.
Bij de uitleg van het nationale recht geldt voor de rechter de plicht tot richtlijn-
conforme interpretatie. Deze verplichting gaat niet verder dan het toepassingsbereik
van de richtlijn. Nationale voorschriften die strenger zijn dan de richtlijn, hoeven niet
richtlijnconform te worden geïnterpreteerd; soepelere voorschriften lijken slechts
richtlijnconform geïnterpreteerd te hoeven worden voorzover zij strijdig zijn met de
algemene beginselen van art. 3 lid 1 Overnamerichtlijn. In algemene zin wordt de ver-
plichting tot richtlijnconforme interpretatie begrensd door de rechtszekerheid, maar
bij de Nederlandse acting in concert-regeling zal dit niet snel aan de orde zijn; deze
regeling wordt juist gekenmerkt door haar onzekerheid.
Nu richtlijnen geen directe werking hebben, kunnen minderheidsaandeelhouders
zich niet rechtstreeks op de biedplicht uit de Overnamerichtlijn beroepen. Er is een
uitzondering op dat uitgangspunt, maar aan de voorwaarden daarvoor is niet voldaan
als het om acting in concert gaat. Bovendien creëert deze uitzondering geen hori-
zontale werking, hetgeen betekent dat de richtlijn geen rechten en verplichtingen kan
scheppen tussen private partijen. Nu de biedplicht volgens het Europese Hof geen
beginsel van vennootschapsrecht is, kunnen minderheidsaandeelhouders zich ook niet
langs die weg rechtstreeks op de Overnamerichtlijn beroepen.
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Hoofdstuk 4
RATIO ACTING IN CONCERT-REGELING
4.1 Inleiding
In dit hoofdstuk wordt de strekking van de acting in concert-regels geanalyseerd. Ver-
trekpunt zijn de grondslagen van de biedplicht, waarvan de acting in concert-regeling
een onderdeel vormt (§ 4.2). Vervolgens rijst de vraag of diezelfde grondslagen ook de
acting in concert-regels kunnen rechtvaardigen. Of steunen deze regels op een eigen
rechtvaardigingsgrond (§ 4.3)? Dit thema is meer dan een dogmatische voetnoot bij
de rest van het onderzoek. Het antwoord is onder meer relevant voor de uitleg van
verschillende elementen van de acting in concert-regeling.1
4.2 Ratio verplicht bod
4.2.1 Inleiding
Het verplicht bod strekt tot bescherming van minderheidsaandeelhouders bij wijzi-
gingen in de zeggenschap over de vennootschap (art. 3 lid 1 sub a Overnamerichtlijn).2
Meer in het bijzonder dienen minderheidsaandeelhouders te worden beschermd
tegen het gevaar van machtsmisbruik en dienen zij evenredig te delen in de contro-
lepremie (§ 4.2.2).3 Het ontstaan van een biedplicht lijkt gerechtvaardigd indien een
van beide in het spel is en is niet beperkt tot situaties waarin gevaar van machtsmis-
bruik én onevenredige verdeling van de controlepremie dreigen (§ 4.2.3).
1 Zie Hijmans van den Bergh/Van Solinge 2000, p. 49, die dit punt maken voor de biedplicht in het
algemeen. Vgl. European Company Law Experts 2013, p. 2-3, die meer vanuit beleidsmatig oogpunt
vaststellen dat: “What rationale one believes justifies the mandatory offer rule informs one’s views
on the level of investor protection that is needed […].”
2 Zie ook overweging 2 en 9 uit de considerans, die dit in min of meer gelijkluidende bewoordingen
tot uitdrukking brengen.
3 Aldus ook de Europese Commissie in haar Report on the implementation of the Directive on
Takeover Bids 2007, p. 9: “This rule protects minority shareholders by granting them a right to sell
their shares in the event of a change of control as well as the benefit of the premium paid for the
controlling stake.”
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In de literatuur zijn meer grondslagen voor de biedplicht aangevoerd dan hier zul-
len worden besproken (zie ook hierna).4 Waar het mij in dit hoofdstuk om gaat is of
de grondslagen van de biedplicht ook gelden bij acting in concert. De rechtvaardiging
van de biedplicht zelf staat dus uitdrukkelijk niet centraal in dit hoofdstuk.
4.2.2 Grondslagen
4.2.2.1 Inleiding
Als gezegd zijn voor het verplicht bod verschillende grondslagen aan te voeren.5 In
deze paragraaf analyseer ik enkel de grondslagen waarover een zekere mate van con-
sensus bestaat: de bescherming van minderheidsaandeelhouders tegen het gevaar
van machtsmisbruik (§ 4.2.2.2) en de evenredige verdeling van de controlepremie
(§ 4.2.2.3). Deze grondslagen worden bovendien expliciet genoemd door de Europese
Commissie.6
4.2.2.2 Voorkomen van machtsmisbruik
In de eerste plaats strekt de biedplicht tot bescherming van minderheidsaandeelhou-
ders tegen het gevaar van machtsmisbruik door de controlerende effectenhouder.7
Degene die de controle in de vennootschap verkrijgt, komt in de positie te verkeren
dat hij de overige aandeelhouders kan benadelen. De bescherming van het verplicht
bod werkt preventief, dus nog voordat de grootaandeelhouder de gelegenheid krijgt
zijn positie te misbruiken.8 Dat blijkt niet alleen uit het feit dat het enkele over-
schrijden van de zeggenschapsdrempel van 30% volstaat voor een biedplicht, maar
volgt bovendien uit het ontstaan van de biedplicht bij iedere verwerving van over-
wegende zeggenschap, ook als iemand anders al de controle heeft.9 In zekere zin is de
werking van het verplicht bod zelfs dubbel preventief: in de eerste plaats omdat er
bescherming wordt geboden tegen het gevaar van misbruik en in de tweede plaats
omdat de verplicht bod-regel in de praktijk ertoe leidt dat partijen er (veelal) voor
zullen waken dat zij in de positie zullen komen een bod uit te moeten brengen.10 In
4 Zie meest recent European Company Law Experts 2013.
5 Zie voor een zeer uitgebreide analyse daarvan Nieuwe Weme 2004, p. 10 e.v. en Enriques 2004,
p. 440-457.
6 Europese Commissie 2007 – Report implementation Takeover Bids Directive, p. 9.
7 Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 15-17 met verwijzing naar eerdere richtlijnvoorstellen en de totstandko-
mingsgeschiedenis van de City Code, die model stond voor de biedplicht uit de Overnamerichtlijn.
8 Aldus Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/723, De Brauw, Toezicht Financiële
Markten (Groene Serie), art. 5:70 Wft, aant. 6 en Doorman 2008-2, p. 486.
9 Vgl. Gaede 2008, p. 189.
10 Zie over dat laatste ook Skog/Sjöman 2014, p. 397-398. Hijmans van den Bergh/Van Solinge 2000,
p. 77 spreken van een regiefout. Gelet op de hiervoor genoemde ratio van de biedplicht lijkt mij dat
niet terecht.
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zoverre moet het verplicht bod worden beschouwd als een aanvulling op de bestaande
beschermingsmechanismen binnen het vennootschaps- en effectenrecht en derhalve
als een belangrijke factor in het bevorderen van het functioneren van en het vertrou-
wen in de kapitaalmarkt.11
De bescherming tegen het gevaar van machtsmisbruik zit hem vooral in het vereiste
dat degene die de controle verwerft een bod moet uitbrengen tegen een wettelijk
gefixeerde “billijke prijs” (art. 5:80aWft jo art. 25 en 25 BobWft).12 Daardoor krijgen
minderheidsaandeelhouders immers de gelegenheid om de vennootschap te verlaten
zonder dat zij in hun vermogenspositie worden benadeeld.
Men kan zich overigens afvragen of de enkele controleverwerving steeds het
gevaar van machtsmisbruik jegens minderheidsaandeelhouders creëert.13 Hoewel de
meeste theoretische modellen aannemen dat er ten koste van minderheidsaandeel-
houders private benefits of control zullen worden onttrokken, is het empirische
bewijs daarvoor niet altijd even sterk.14 ,15 Zo wordt er als bewijs voor voordeel-
toe-eigening door controlerende partijen wel op gewezen dat van de koersstijging
gedurende een overname binnen enkele maanden nadien minder dan de helft over-
blijft.16 Een meer voor de hand liggende verklaring daarvoor lijken tegenvallende
efficiëntie- of synergievoordelen dan wel integratieproblemen. Gelet op het voor-
gaande kan het verplicht bod wellicht het beste worden gekarakteriseerd als een soort
vangnet, voor het geval de bestaande beschermingsmechanismen zouden falen,
waarbij onduidelijk is in hoeverre dat laatste aan de orde is.17
4.2.2.3 Evenredige verdeling van de controlepremie
De tweede grondslag van het verplicht bod is de evenredige verdeling van de con-
trolepremie over alle aandeelhouders van de doelvennootschap.18 De controlepre-
mie wordt doorgaans omschreven als het bedrag dat boven de beurskoers wordt
11 Idem Schuster 2013, p. 332.
12 Schuster 2013, p. 533.
13 Vgl. ook Nieuwe Weme 2004, p. 16-17.
14 Sterker, een eenduidige omschrijving van private benefits of methode om deze te berekenen
ontbreekt, vgl. Schuster 2013, p. 541 e.v.
15 Vgl. bijvoorbeeld Ehrhardt/Nowak 2003, die uit het gegeven dat Duitse IPO’s met een dual class
aandelenstructuur minder goed presteren dan de benchmark afleiden dat er sprake is van onttrek-
king van private benefits (“We argue that the only satisfactory explanation is ex ante unanticipated
expropriation of minority shareholders due to poor investor protection in Germany. If this were not
the underlying reason for the significant underperformance of DCS IPOs, we would have found yet
another puzzling capital market anomaly”).
16 Grundmann 2007, p. 600 (met verwijzingen).
17 In de literatuur wordt betoogd dat dat niet zo is en dat daarom de Europese Commissie een liberale
koers moet varen ten aanzien van de vele binnen de EU voorkomende vrijstellingen, zie Skog/
Sjöman 2014, p. 404.
18 Aldus Nieuwe Weme 2004, p. 59 en Basaldua 1996, p. 254.
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betaald om de controle te verkrijgen.19 Maar, niet geheel duidelijk is wat hieronder
precies moet worden verstaan20 en in hoeverre in de praktijk inderdaad een premie
betaald wordt voor de controle. In veel gevallen zal dat niet zo zijn. Gedacht kan
worden aan verwervingen ter beurze of verwerving door middel van een openbaar
bod door een aandeelhouder die al een controlerend belang houdt (“creep on”) of
daar dicht tegenaan zit (“creep in”21).22 In het tweede geval zal de grootaandeelhou-
der zijn belang uitbreiden tot vlak onder de 30% om vervolgens door middel van een
vrijwillig bod de drempel te overschrijden.23 Dit vrijwillig bod zal in veel geval-
len hooguit een liquiditeitspremie24 bevatten25, net hoog genoeg om als gevolg van
gestanddoening van het bod, meer dan 50% van de stemrechten uit te kunnen oefenen;
dat is namelijk de voorwaarde voor vrijstelling van de biedplicht indien zeggenschap
wordt verworven via de route van een vrijwillig bod (zie uitgebreid § 15.2.8).26 Een
ander voorbeeld, waarop ik hierna nog uitgebreid terugkom, is het verwerven van de
controle door het sluiten van een stemovereenkomst (zie nader § 4.3.3.3).
Ervan uitgaande dat er toch zoiets bestaat als een controlepremie, zou zonder
het verplicht bod enkel de verkopende aandeelhouder die de bieder aan de controle
helpt de controlepremie incasseren, terwijl wordt aangenomen dat alle aandeelhou-
ders hiertoe gelijk gerechtigd zijn.27 Aan deze aanname ligt ofwel de gedachte ten
grondslag dat de controlepremie tot het vennootschappelijke vermogen behoort,
19 Nieuwe Weme 2004, p. 12.
20 Hijmans van den Bergh/Van Solinge 2000, p. 63 (voetnoot 152) maken bijvoorbeeld onderscheid
tussen twee soorten controlepremies: de controlepremie voor onderhandse aandelenpakketten (bied-
prijs minus aankoopprijs) en de controlepremie voor beurskoersen (biedprijs minus beurskoers voor
het bod).
21 Zie voor het onderscheid en de daaruit voortvloeiende verschillende behandeling in de regels,
European Company Law Experts 2013, p. 9-11.
22 Dit is waarschijnlijk de reden waarom América Móvil bij zijn tweede bod op KPN in augustus 2009 een
relatief lage prijs bood; daaraan voorafgaand had het immers al een belang van 29,9% opgebouwd via
een partieel bod en verwervingen ter beurze, zie over deze zaak De Brauw/Beckers 2015, p. 47-48;
Kemperink 2014, p. 321 e.v. en Corten 2012, p. 522 e.v.
23 Aldus geschiedde bij KPN (zie vorige voetnoot). Zie voor een ander praktijkgeval het vijandige
ruilbod van de Spaanse bouwer ACS op het Duitse Hochtief, zie Hochtief declares ACS’s bid hostile,
Financial Times 18 september 2010 en HFD 16 december 2010. Zie ook Hijmans van den Bergh/Van
Solinge 2000, p. 77.
24 Inhoudende een premie voor de verminderde verhandelbaarheid van de aandelen, zie Rijken/Van
Montfort 2002, p. 90.
25 European Company Law Experts 2013, p. 9.
26 Zonder deze voorwaarde zou de biedplicht eenvoudig kunnen worden ontweken. Die “sluiproute” is
in Nederland – goeddeels – gedicht, maar in verschillende lidstaten is dat nog steeds mogelijk, zie het
Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report, p. 144-146. De Europese Com-
missie is voornemens hier een einde aan te maken (Europese Commissie 2012 – Verslag toepassing
Richtlijn 2004/25/EG, par. 18 en 25), zie nader § 15.2.8.3.
27 Doordat het verplicht bod tegen een billijke prijs moet geschieden (art. 5:80a lid 1 Wft) wordt min-
derheidsaandeelhouders de kans geboden om hun deel van de controlepremie te incasseren en zodoende
tegen een goede prijs de vennootschap te verlaten.
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waartoe aandeelhouders gelijk gerechtigd zijn, of de idee dat de te ontvangen con-
trolepremie met alle aandeelhouders moet worden gedeeld op grond van het gelijk-
heidsbeginsel.
Over deze grondslag voor de biedplicht bestaat enige discussie, afgezien dus van
de hiervoor al aangestipte vraag of in de praktijk wel steeds een premie betaald wordt
voor de controle. Ter onderbouwing wordt er op gewezen dat de billijke prijs-regels uit
de Overnamerichtlijn aansluiten bij de hoogste prijs die de controlerende effecten-
houder heeft betaald in een bepaalde periode voorafgaand aan de controleverwerving
(art. 5 lid 4).28 Dit argument is evenwel niet concludent. Een verplicht bod-regeling
kan niet zonder een wettelijke regeling omtrent de billijke prijs en het ligt voor de hand
om in het kader van een dergelijke regeling aan te sluiten bij de prijs die de contro-
lerende effectenhouder heeft betaald om de controle te verwerven. Maar, er zijn ook
andere argumenten om voor deze wijze van berekening te kiezen.29
Afgezien daarvan is ook meer fundamentele kritiek mogelijk op de evenredige
verdeling van de controlepremie als grondslag voor de biedplicht. In de eerste plaats
op de hiervoor genoemde aanname dat de controlepremie tot het vennootschappe-
lijke vermogen behoort en daarmee toekomt aan alle aandeelhouders gezamenlijk.30
Dogmatisch gezien lijkt mij dit twijfelachtig.31 Wie het aandeel kwalificeert als “tech-
nisch-juridische constructie” om de activa en passiva van de vennootschap te doen
overgaan32, gaat er aan voorbij dat aandelen naast een vermogensrechtelijke compo-
nent tevens een zeggenschapsfunctie hebben.33 De extra-waarde die de controlepre-
mie vertegenwoordigd ligt weliswaar op economisch vlak, maar is onlosmakelijk
verbonden met de zeggenschapsfunctie34 en daarmee met degene die die zeggenschap
kan uitoefenen; niet met de vennootschap. Bovendien, als de premie inderdaad tot
het vennootschapsvermogen zou moeten worden gerekend, dan leidt consequente
toepassing van de stelling dat alle aandeelhouders gelijkgerechtigd zijn tot het ven-
nootschapsvermogen tot de ongerijmdheid dat ook de (nieuwe) controlerende aan-
deelhouder hierin deelt.35 Het tweede fundamentele kritiekpunt is dat de andere
hiervoor genoemde aanname, het gelijkheidsbeginsel noopt tot evenredige verdeling
van de controlepremie, niet gerechtvaardigd is. Algemeen wordt aangenomen dat het
28 Nieuwe Weme 2004, p. 13 en p. 59.
29 Zie nader Nieuwe Weme 2004, p. 196-197.
30 Zie ook Nieuwe Weme 2004, p. 13-14 (met verwijzingen).
31 Vgl. Skog 1997, die kritisch is ten aanzien van de gedachte dat aandeelhouders rechthebbende zijn
op de controlepremie omdat zij ook rechthebbende zijn op de activa van de vennootschap.
32 Aldus Nieuwe Weme 2004, p. 12 en Commissie Vennootschapsrecht 1973 – Rapport minderheids-
aandeelhouders biedingen, p. 12.
33 Vgl. Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/190 en Van Schilfgaarde/Winter/
Wezeman 2013, nr. 32.
34 Men kan dit de economische waarde van zeggenschap noemen, zie Groot 2003, p. 519.
35 Anders: Nieuwe Weme 2004, p. 12.
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gelijkheidsbeginsel niet geldt in horizontale verhoudingen, dat wil zeggen tussen
aandeelhouders onderling.36 Voorts kan worden betoogd dat degene die in de positie is
om de controlepremie te incasseren, zich niet in dezelfde omstandigheid bevindt als
de “achterblijvende” aandeelhouders en dat zij om die reden ook geen aanspraak
kunnen maken op gelijke behandeling.37 Ten slotte kan hieraan worden toegevoegd
dat het Europese Hof in 2010 al oordeelde dat aan het verplicht bod niet het alge-
mene beginsel van gelijke behandeling ten grondslag ligt (§ 3.5.3.3).38
4.2.3 Cumulatieve of alternatieve grondslagen?
Hiervoor kwam aan de orde dat de verplicht bod-regeling strekt tot bescherming
tegen het gevaar van machtsmisbruik en tot een evenredige verdeling van de con-
trolepremie (§ 4.2.2.2-§ 4.2.2.3). Een belangrijke kwestie is of een biedplicht ook
gerechtvaardigd is in gevallen waarin slechts een van beide grondslagen aan de orde
is. Zoals hierna nog zal worden toegelicht, is dat vooral bij de uitleg van de acting in
concert-regels van belang (§ 4.3).
Aangenomen dat in beide situaties minderheidsaandeelhouders benadeeld kun-
nen worden, staat de Overnamerichtlijn niet toe dat de nationale biedplicht afhan-
kelijk gesteld zou worden van ofwel de betaling van een controlepremie of het zich
daadwerkelijk voor doen van het gevaar van machtsmisbruik.39 Anderzijds lijkt mij
voldoende dat een specifiek onderdeel van de verplicht bod-regeling strekt tot waar-
borging van een van beide. Zo is voor de toepasselijkheid van de biedplicht de wijze
waarop de controle is verworven niet van belang omdat de door biedplicht mede
de strekking heeft bescherming te bieden tegen machtsmisbruik.40 Dat bij som-
mige wijzen van controleverwerving geen controlepremie wordt betaald, is niet van
belang. Een voorbeeld hiervan is een herstructurering van een noodlijdende ven-
nootschap, waarbij eerder sprake is van een discount dan van een premie.41 Andersom
is niet van belang dat in sommige gevallen waarin een premie wordt betaald, geen
sprake is van dreigend machtsmisbruik.42 Concluderend: er rijst pas een legitimiteits-
probleem als een biedplicht zou bestaan in situaties waarin sprake is van het gevaar
van machtsmisbruik, noch van de betaling van een controlepremie.
36 Aldus Enriques/Hansmann/Kraakman 2009, p. 96-99 en Nieuwe Weme 2004, p. 10-11 (met verwij-
zingen).
37 In die zin F. Mucciarelli 2010, p. 165-166 en enkele auteurs genoemd in Nieuwe Weme 2004, p. 13-14.
38 HvJ EG 15 oktober 2009, ECLI:EU:C:2009:626; JOR 2010/55 m.nt. Vossestein; NJ 2010, 81 m.nt.
Mok; Ondernemingsrecht 2009, p. 759-764 met commentaar van J.N. Schutte-Veenstra (Audiolux).
39 Nieuwe Weme 2004, p. 121-122.
40 Nieuwe Weme 2004, p. 152.
41 Art. 5:72 lid 3 Wft bevat dan ook een ontheffingsmogelijkheid voor de OK indien de (slechte)
financiële toestand van de vennootschap daartoe aanleiding geeft, zie nader hierover § 15.6.
42 Als moet worden aangenomen dat controleverwerving steeds het gevaar van machtsmisbruik met
zich brengt, dan is de hier geschetste situatie grotendeels een theoretische, vgl. eerder § 4.2.2.2.
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4.3 Ratio acting in concert
4.3.1 Inleiding
De acting in concert-regeling heeft twee gezichten.43 In de eerste plaats dient zij ter
voorkoming van omzeiling van de biedplicht. Dit is het anti-misbruikkarakter van
de acting in concert-regels. Daarnaast hebben de acting in concert-regels ook een
eigen, intrinsieke logica. Immers, ook door samen te werken kan de controle wor-
den verkregen. Daarbij hoeft het niet noodzakelijk te gaan om samenwerking met
het oog op het omzeilen van de biedplicht.
Mede gegeven dit tweeledige karakter van de acting in concert-regeling rijst de
vraag of ook bij acting in concert sprake moet zijn van het gevaar van machtsmis-
bruik en een onevenredige verdeling van de controlepremie (vgl. eerder § 4.2.2). Of
speelt dit niet bij acting in concert omdat hier sprake is van een anti-misbruikbepa-
ling? Naar mijn mening moet deze vraag ontkennend beantwoord worden (§ 4.3.2).
Daarvan uitgaande rijst vervolgens de vraag in hoeverre de acting in concert-regels
worden gesteund door de grondslagen van de biedplicht. Daarbij moet worden onder-
scheiden tussen offensief acting in concert (§ 4.3.3) en defensief acting in concert
(§ 4.3.4).
4.3.2 Het anti-misbruikkarakter van de acting in concert-regeling
De acting in concert-regels zijn voor een belangrijk deel bedoeld om omzeiling van
de biedplicht te voorkomen.44 Hierin is de verplicht bod-regeling niet uniek. Verreweg
de meeste regels die gevolgen verbinden aan het houden van een bepaald belang
kennen acting in concert-regels (§ 1.6.1).45
Het anti-misbruikkarakter betekent niet dat niet langer hoeft te worden gekeken
in hoeverre de acting in concert-regels worden gedragen door de grondslagen van
de biedplicht. Dat het hier (ook) om anti-misbruikregels gaat, laat onverlet dat zij
gelegitimeerd moeten kunnen worden binnen het kader waarin zij toegepast wor-
den (zie nader § 4.3.3 en 4.3.4).
In het buitenland wordt de opvatting verdedigd dat het anti-misbruikkarakter
van de acting in concert-regels noopt tot een ruime interpretatie.46 Dit lijkt mij juist,
mits steeds ook wordt gekeken of een biedplicht noodzakelijk is vanuit het oogpunt
43 Vgl. Von Bülow/Bücker 2004, p. 676.
44 Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 143 en p. 146 (met verwijzingen).
45 Vgl. over de noodzaak van acting in concert-bepalingen Davies 2002, p. 4.
46 Zie voor België: Hof van Beroep Brussel 19 januari 2010, nr. 121 (Ibt). In Zwitserland is dit met
zoveel woorden in hoogste instantie uitgemaakt, zie Bundesgericht 25 augustus 2004 (Quadrant),
p. 558. In Italië en Duitsland wordt daarvoor in de literatuur gepleit, zie respectievelijk Sersale 2010,
p. 188-189 (met verwijzingen) en Berger/Filgut 2004.
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van de bescherming van minderheidsaandeelhouders. Samenwerking tussen aandeel-
houders die niet tot benadeling van minderheidsaandeelhouders leidt, zou geen
biedplicht moeten activeren, zelfs niet als die samenwerking zou zijn gericht op het
omzeilen van de biedplicht.47 ,48 Een voorbeeld ter verduidelijking. De onderling
afgestemde verwerving van aandelen kan zijn gericht op het omzeilen van de 30%-
drempel, maar leidt op zichzelf niet tot gevaar van benadeling voor minderheidsaan-
deelhouders (zie nader § 11.4.3.5).
4.3.3 De grondslagen van de biedplicht bij offensief acting in concert
4.3.3.1 Inleiding
In deze paragraaf zal worden nagegaan in hoeverre de in § 4.2 besproken grond-
slagen van de biedplicht het offensieve acting in concert kunnen dragen. Daarbij
wordt onderscheid gemaakt tussen de bescherming tegen machtsmisbruik (§ 4.3.3.2)
en de evenredige verdeling van de controlepremie (§ 4.3.3.3).
4.3.3.2 Voorkomen van machtsmisbruik
De acting in concert-regeling strekt ertoe minderheidsaandeelhouders ook te bescher-
men tegen het gevaar van machtsmisbruik door samenwerkende aandeelhouders. Wat
dat betreft verschilt deze acting in concert-variant niet van de “gewone” biedplicht
(§ 4.2.2.2). Dat zou op het eerste gezicht ook niet voor de hand liggen. Het gevaar voor
machtsmisbruik is immers niet afhankelijk van het aantal “controle-bezitters”. Denk-
baar is zelfs dat wegens het in een groep aandeelhouders aanwezige belangenplu-
ralisme in principe minder snel voor misbruik gevreesd moet worden.49 Dit sluit voor
een deel aan bij de economische theorie, waarin wordt aangenomen dat machtsmis-
bruik minder voor de hand ligt bij shared control (§ 2.4.4). Echter, in de praktijk
blijkt dat belangenpluralisme ook wel als katalysator voor de invloed van een
47 Een voorbeeld van een regeling waarin wordt aangesloten bij de intentie om de wet te omzeilen is
Rule 13d-3(b) Securities and Exchange Act 1934: “Any person who, directly or indirectly, creates or
uses a trust, proxy, power of attorney, pooling arrangement or any other contract, arrangement, or
device with the purpose of or effect of divesting such person of beneficial ownership of a security
or preventing the vesting of such beneficial ownership as part of a plan or scheme to evade the
reporting requirements of section 13(d) or (g) of the Act shall be deemed for purposes of such
sections to be the beneficial owner of such security.” Een belangrijke testcase vormden zogenaamde
equity swaps. In eerste instantie oordeelde het NY district court dat een economische long positie als
gevolg van een total return equity swaps moeten worden gemeld omdat er sprake was van een
“scheme to avoid disclosure under SEC 13-D”. In hoger beroep is dit echter onderuit gehaald. Zie
over equity swaps en acting in concert in het kader van de biedplicht § 9.3.6.8.
48 Anders: Berger/Filgut 2004, p. 599-600, die met een beroep op het anti-misbruikkarakter van de
regeling naar Duits recht (zie § 5.4) betogen dat dit onder de acting in concert-regels moet worden
gebracht; hierdoor zou reeds het risico van later machtsmisbruik ontstaan.
49 Aldus Gaede 2008, p. 194 en – voor samenwerkende institutionele beleggers – Black 1992, p. 866-867.
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aandeelhouderscollectief te fungeren; drie aandeelhouders die elk hun eigen eisen
bij het bestuur leggen vanuit de gedachte dat het bestuur gelet op de omvang van
hun gezamenlijk gehouden belang toch wel naar hun zal luisteren, zijn mogelijk “las-
tiger” dan een individuele aandeelhouder met een even grote deelneming. Mede gelet
daarop, en omdat er geen dwingende redenen zijn voor het tegendeel, zie ik onvol-
doende redenen om gezamenlijk optredende aandeelhouders vanuit de beschermings-
gedachte van de biedplicht anders te behandelen dan individuele aandeelhouders.
Als gezegd is de constatering dat de regels inzake offensief acting in concert strek-
ken tot bescherming tegen het gevaar van machtsmisbruik van belang voor de uitleg
van de regeling. Zij staat in ieder geval in de weg aan de redenering dat de acting in
concert-regels beperkt zouden kunnen worden tot situaties waarin enkel sprake is van
de betaling van een controlepremie (de andere grondslag van de biedplicht). In de
Duitse literatuur is bijvoorbeeld betoogd dat de biedplicht enkel strekt tot de formele
gelijke behandeling van aandeelhouders via de evenredige verdeling van de contro-
lepremie. De materiële gelijke behandeling, zou enkel via het vennootschapsrecht
bereikt kunnen worden. Hieruit werd afgeleid dat het sluiten van een stemovereen-
komst op zichzelf geen biedplicht kon activeren omdat in dat geval (nog) geen sprake
was van een controlepremie.50
Dat de acting in concert-regels ook strekken tot bescherming tegen gevaar van
benadeling staat bovendien haaks op het door sommige lidstaten gehanteerde “verwer-
vingsconcept”, op grond waarvan slechts verwervingen in enge zin door reeds in
onderling overleg handelende personen tot een biedplicht kunnen leiden; als gevolg
van het verwervingsconcept wordt samenwerking an sich, waardoor minderheidsaan-
deelhouders evengoed benadeeld kunnen worden, buiten beschouwing gelaten. Om
deze reden is het verwervingsconcept in mijn ogen strijdig met de Overnamericht-
lijn (§ 13.2.2).
Voor de goede orde: dat de acting in concert-regels en de “gewone” biedplicht, dat
wil zeggen de biedplicht voor individuele aandeelhouders, dezelfde grondslagen heb-
ben, brengt niet met zich dat ook dezelfde toepassingsvoorwaarden gelden. Anders
dan bij de biedplicht voor individuele aandeelhouders spelen bij acting in concert de
intenties van de samenwerkende aandeelhouders een belangrijke rol. Waar een indi-
viduele aandeelhouder biedplichtig wordt bij het enkele bereiken van de 30%-drem-
pel, geldt voor samenwerkende aandeelhouders de extra-eis dat zij samenwerken
met het oog op de verwerving van zeggenschap; het doel van de samenwerking is
bepalend voor het ontstaan van de biedplicht. Later zal worden uitgewerkt wanneer
daarvan sprake is (§ 6.3-6.4). Ik vermeld hier alvast dat het in ieder geval niet gaat om
de intentie om minderheidsaandeelhouders te benadelen (§ 7.4.3.2). Ander voorbeeld:
waar voor een individuele aandeelhouder het kunnen uitoefenen van 30% van de
stemrechten in de regel tot een biedplicht leidt, is dat voor een partij bij een samen-
werkingsverband die dat op enig moment kan afhankelijk van de zeggenschap van de
andere deelnemers (§ 13.4.3.3 en § 15.3.2.3).
50 Zie nader Seibt/Heiser 2005, p. 214-215.
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4.3.3.3 Evenredige verdeling van de controlepremie
Minder duidelijk is of de evenredige verdeling van de controlepremie een biedplicht
bij acting in concert kan rechtvaardigen.51 In veel gevallen waarin gezamenlijk de
controle wordt verworven, zal geen premie worden betaald (vgl. eerder § 4.2.2.3). Bij
controleverwerving als gevolg van het sluiten van een stemovereenkomst is een pre-
mie bijvoorbeeld niet ondenkbaar, maar in de meeste gevallen zal dat niet het geval
zijn. In de eerste plaats omdat er bij een stemovereenkomst geen aandelen worden
overgedragen en er dus niets betaald wordt, ook geen premie. In de tweede plaats zal
een premie vaak niet aan de orde zijn omdat door een stemovereenkomst niet een partij
de controle verwerft, maar veeleer een vorm van gedeelde controle ontstaat. Uiteraard
zijn er ook gevallen waarin een partij bij een stemovereenkomst zich wel tegen een
vergoeding onderwerpt aan de wens van zijn wederpartij – men spreekt dan van stem-
menkoop (§ 2.2.6) – maar, men kan zich afvragen of de geboden vergoeding daad-
werkelijk zal afhangen van het verkrijgen van de controle.
Mogelijk verklaart de gedachte dat de controlepremie evenredig verdeeld moet
worden waarom sommige lidstaten voor het ontstaan van een biedplicht wegens
acting in concert steeds een bijkomende verwerving van effecten vereisen (§ 13.2.2).52
Het sluiten van een stemovereenkomst leidt op zichzelf nog niet tot een biedplicht.
Achterliggende gedachte daarbij zou kunnen zijn dat met het sluiten van een over-
eenkomst geen controlepremie gemoeid is (zie eerder). Maar, zelfs als dit de verklaring
is voor de eis van een bijkomende verwerving dan wil dat nog niet zeggen dat in geval
van een aanvullende verwerving steeds een controlepremie wordt betaald. Sterker nog,
in dat geval ligt een controlepremie nog minder voor de hand. Immers, door de stem-
overeenkomst hebben de samenwerkende aandeelhouders al de controle verworven;
bij de aanvullende verwerving, langs welke weg dan ook, zal dan geen premie meer
betaald worden.
Ten slotte, een interessante gedachte is of het niet-betalen van een controlepremie
bij samenwerking tussen aandeelhouders op zichzelf benadeling van minderheids-
aandeelhouders vormt. Ik zou daar niet van uit willen gaan. De Overnamerichtlijn is,
net als de voordien reeds bestaande nationale verplicht bod-regelingen, gericht op
de verdeling van een eventueel betaalde controlepremie en strekt niet tot het in
alle gevallen bieden van een premie (zie ook § 4.3.4.4). Zou men willen dat in alle
gevallen een premie betaald wordt, dan zijn verdergaande maatregelen dan de bied-
plicht nodig.
51 Gaede 2008, p. 181 betoogt dat deze grondslag in het geheel geen rol speelt bij offensief acting in
concert.
52 Tucci 2005, p. 197 (voetnoot 70) bevestigt dit.
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4.3.4 De grondslagen van de biedplicht bij defensief acting in concert53
4.3.4.1 Inleiding
In de vorige paragraaf stond de ratio van de biedplicht bij offensief acting in concert
centraal. Bij samenwerking met het oog op het dwarsbomen van een aangekondigd
openbaar bod (defensief acting in concert; zie uitgebreid hoofdstuk 8) is de recht-
vaardiging nog onduidelijker. Het lijkt onaannemelijk dat minderheidsaandeelhou-
ders moeten vrezen voor machtsmisbruik wanneer andere aandeelhouders in onderling
overleg een bod dwarsbomen (§ 4.3.4.2). Ook kan men zich afvragen of aan de min-
derheidsaandeelhouders aldus hun deel van de controlepremie wordt onthouden
(§ 4.3.4.3). Mogelijk is de onduidelijke ratio van defensief acting in concert de reden
dat ESMA daarop niet ingaat in haar white list (zie nader § 8.1).
De onduidelijke rechtvaardiging voor de regeling inzake defensief acting in con-
cert heeft implicaties voor zowel in navolging van de Overnamerichtlijn geïmplemen-
teerde bepalingen als voor daarvan afwijkende nationale regelingen (§ 4.3.4.4).
4.3.4.2 Voorkomen van machtsmisbruik
Vermoedelijk ziet de Europese wetgever het in onderling overleg dwarsbomen van
een bod als een vorm van machtsmisbruik. Daarmee zou defensief acting in concert
aansluiten bij de centrale idee achter de richtlijn: het wegnemen van barrières voor
overnames.54 Aldus begrepen zijn de regels inzake beschermingsconstructies en het
verplicht bod in zekere zin complementair. Daarmee is mogelijk verklaard waar het
defensief acting in concert vandaan komt, maar nog niet direct gerechtvaardigd.
Het dwarsbomen van een bod behelst geen verandering in de bestaande verhou-
dingen, maar een blokkade tegen een dreigende verandering daarin.55 Ook in het
kader van de bevoegdheidsverdeling tussen bestuur en aandeelhouders maakt de
Hoge Raad duidelijk onderscheid tussen het afdwingen en het tegenhouden van een
verandering.56 Iets vergelijkbaars speelt bij de vraag of het kunnen dwarsbomen van
een bod kwalificeert als “overdracht van zeggenschap” in het kader van art. 25 lid 1
sub a WOR.57 Ik zou menen dat ook wanneer de overdracht van zeggenschap moet
53 Delen van deze paragraaf zijn eerder gepubliceerd, zie Beckers 2012-1, p. 583 e.v.
54 Zoals bekend is dit idee gaandeweg sterk verwaterd, zie voor een analyse daarvan Winter 2008,
p. 109-122.
55 Vgl. Rebers/Maatman 2008, p. 387.
56 HR 21 februari 2003, NJ 2003/182 m.nt. Maeijer en JOR 2003/57 m.nt. Nieuwe Weme (HBG), r.o.
6.4.2: “Daarbij is in aanmerking te nemen dat afwijzing van een dergelijk bod in de regel meebrengt
dat in de wezenlijke kenmerken van de vennootschap en in het profiel van de daaraan verbonden
onderneming geen verandering wordt gebracht, laat staan een wijziging van zo ingrijpende aard dat
instemming vooraf of goedkeuring achteraf van de algemene vergadering van aandeelhouders
vereist zou zijn”.
57 Zie hierover Witteveen 2008, p. 411-412.
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worden gelezen als wijzigingen in de zeggenschap – zoals betoogd wordt aan de
hand van de ratio van de WOR58 – het dwarsbomen van een bod niet leidt tot
bedoelde wijzigingen; de essentie van het dwarsbomen is juist dat de zeggenschap
ongewijzigd blijft.59 Dat zeggenschap in het kader van de WOR een doelgebonden
betekenis heeft, dat wil zeggen: tegen de achtergrond van het verschaffen van mede-
zeggenschap60, doet daaraan niet af. Terug naar de biedplicht. Bij gebreke van een
zeggenschapswissel valt niet in te zien hoe minderheidsaandeelhouders bena-
deeld zouden kunnen worden, anders dan dat zij een eventuele in dat bod gelegen
premie mislopen (zie ook § 4.3.4.3). Weliswaar zal de koers van het aandeel dalen
indien het bod niet doorgaat, maar deze zal – andere factoren daargelaten – naar
verwachting binnen afzienbare tijd weer op het niveau komen van voor de aankon-
diging van het bod.
Het voorgaande wordt vanzelfsprekend anders als partijen tevens de controle
beogen en zodoende minderheidsaandeelhouders zouden kunnen benadelen. Maar,
het enkele dwarsbomen van een bod is daarvoor niet voldoende. Volgens mij is niet
beoogd samenwerking om een bod te dwarsbomen aan te merken als een bijzondere
vorm van controleverwerving (vgl. § 8.2).61 Dat volgt ook uit het gebruik van het
disjunctieve “of” in de acting in concert-definitie van art. 1:1 Wft. Tot dezelfde
conclusie kwam het Brusselse Hof van Beroep in de IBt-zaak.62 Daarbij moet wor-
den aangetekend dat in de Belgische regeling duidelijker is dat het om zelfstandige
elementen gaat. Zij ziet namelijk op een “akkoord dat ertoe strekt de controle over
de doelvennootschap te verkrijgen, het welslagen van een bod te dwarsbomen dan
wel de controle over de doelvennootschap te handhaven”.63
Ten slotte, met het voorgaande is niet noodzakelijk in tegenspraak dat het dwars-
bomen van een belangrijk bestuursbesluit wel tot controleverwerving en daarmee
tot een biedplicht leidt (§ 7.5.3.3). In dat geval is er namelijk wel sprake van een ven-
nootschappelijke dimensie, hetgeen tot benadeling van minderheidsaandeelhouders
kan leiden. Dit kan een reden zijn om defensief acting in concert te beperken tot
samenwerking waarbij ook de doelvennootschap betrokken is, zoals in Nederland
het geval is (§ 8.3).
58 Witteveen 2008, p. 411. Anders: Kemperink 2002, p. 36.
59 Idem met verwijzingen Van Mierlo 2013, par. 5.3.1.
60 Zie daarover Van den Hoek 2000, p. 144-145.
61 In die richting Van Dijk & Haentjens 2009 (T&C), art. 1:1 Wft, aant. 24; Rebers 2007, p. 362 en
Sanders 2006, p. 436.
62 Zie Hof van Beroep Brussel 21 januari 2010 (IBt), r.o. 129. Zie eerder over deze zaak Beckers 2010-3,
p. 286-292.
63 Art. 3, § 1, 5° Overnamewet.
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4.3.4.3 Evenredige verdeling van de controlepremie
Onduidelijk is bovendien in hoeverre de wens tot evenredige verdeling van de con-
trolepremie een biedplicht wegens defensief acting in concert kan rechtvaardigen.
Mogelijk was de gedachte dat aandeelhouders van de doelvennootschap de kans op
een controlepremie wordt ontnomen. Iets soortgelijks is in de literatuur betoogd in het
kader van de vraag of effecten waaraan potentieel stemrecht is verbonden, waaronder
certificaten, meetellen voor de biedplicht. Volgens de voorstanders daarvan dient een
biedplicht te ontstaan, ook wanneer een zodanig percentage certificaten van aande-
len of soortgelijke instrumenten wordt verkregen dat mag worden aangenomen dat
een derde niet zelfstandig met succes een bod kan uitbrengen om (uiteindelijk) de
controle te verwerven.64
Ik vraag mij af of de hiervoor genoemde gedachte juist is.65 Het verplicht bod
strekt er niet toe om minderheidsaandeelhouders een controlepremie te bieden, maar
om in een voorkomend geval de betaling van een controlepremie naar evenredig-
heid aan alle aandeelhouders ten goede te laten komen. Het gaat met andere woorden
om het verdelen van de controlepremie in plaats van het faciliteren daarvan. Dat laat-
ste hoort eerder thuis in het leerstuk van de beschermingsconstructies en juist op dat
punt is de Overnamerichtlijn uiteindelijk ernstig afgezwakt.66 Wat hier verder van zij,
voor een biedplicht biedt het onthouden van een controlepremie aan minderheids-
aandeelhouders naar mijn mening onvoldoende steun.
Een andere bedenking is dat niet elk openbaar bod een controlepremie bevat. Dat
de Europese wetgever daar – naar ik meen ten onrechte (zie hierna) – wel van uit gaat,
blijkt indirect uit de definitie van een openbaar bod uit de Overnamerichtlijn, volgens
welke een openbaar bod steeds behelst een poging de controle te verkrijgen.67 Die
aanname is om verschillende redenen twijfelachtig. In de eerste plaats wordt welis-
waar in bijna alle gevallen een premie ten opzichte van de beurskoers geboden, maar
niet steeds duidelijk is of een – en zo ja welk – deel daarvan als controlepremie moet
64 Inzake potentiële stemrechten in het algemeen Van Olffen 2001, p. 100 en De Serière 2000, p. 107.
Vgl. Van Olffen 2000, p. 37. Van Olffen wijst expliciet op het gevaar dat de controlepremie ook in dit
soort situaties niet evenredig aan alle kapitaalverschaffers toekomt.
65 Idem Nieuwe Weme 2004, p. 142.
66 Heel in het kort biedt de richtlijn aan lidstaten de keuze om een dwingende of facultatieve regeling
inzake beschermingsmaatregelen in te voeren (zie art. 12). Kiest een lidstaat voor een facultatieve
regeling – zoals Nederland heeft gedaan – dan is het aan beursvennootschappen zelf om die regeling
al of niet toe te passen (met de mogelijkheid van latere ongedaan making van die keuze). Zie
daarover uitgebreid en de manier waarop lidstaten deze bepalingen hebben geïmplementeerd
Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report, p. 185 e.v. Zie uitgebreid
over de Nederlandse regeling Van Olffen 2008, p. 599 e.v.
67 De definitie luidt: “een openbaar aanbod (dat niet uitgaat van de doelvennootschap zelf) aan de
houders van effecten van een vennootschap om al die effecten of een deel daarvan te verwerven,
ongeacht of het aanbod verplicht dan wel vrijwillig is, mits het volgt op of strekt tot het verkrijgen
van zeggenschap over de doelvennootschap overeenkomstig het nationaal recht”. Zie over de
richtlijndefinitie ook Van Solinge/Nieuwe Weme 1999, p. 414-415.
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worden aangeduid.68 Niet kan worden uitgesloten dat er zelfs helemaal geen con-
trolepremie wordt geboden. Deze mogelijkheid komt duidelijk naar voren in de Wft-
definitie van een openbaar bod, waarbij niet van belang is of zeggenschap wordt
beoogd dan wel verkregen.69 Er zal bijvoorbeeld geen controlepremie worden betaald
als een reeds controlerend aandeelhouder de volledige zeggenschap wenst te verkrij-
gen via een openbaar bod.70 Daarbij kan het zowel om een grootaandeelhouder met
een belang van minder dan 30% gaan als om een controlerend aandeelhouder met
een vrijgesteld 30%-belang (zie eerder § 4.2.2.3).
Een andere situatie waarin een controlepremie ontbreekt kan zich voordoen als
aan het bod een onderhandse sale of control vooraf gaat, al dan niet via zogenaamde
“irrevocables”. Dergelijke afspraken tussen bieder en aandeelhouders van de doel-
vennootschap, waarin laatstgenoemden toezeggen om hun stukken aan te melden
onder het bod, behelzen vaak enigerlei betaling voor die toezegging. Denkbaar is dat
de premie die voor de toezegging wordt betaald, een controlepremie inhoudt.71 Dit
hoeft echter niet altijd zo te zijn; er zijn immers meer motieven voor het betalen van
een pakketvergoeding.72 Als de bieder eenmaal voldoende toezeggingen heeft om
na gestanddoening de controle te krijgen, zal hij geen controlepremie bieden aan de
overige aandeelhouders.
Gelet op het voorgaande moet worden overwogen de biedplicht wegens defensief
acting in concert ofwel te schrappen of daaraan de voorwaarde te verbinden dat bij
het bod waartegen het georganiseerde verzet zich richt een controlepremie is gebo-
den. Die voorwaarde sluit aan bij de economische werkelijkheid waarin aandeelhou-
ders en doelvennootschap slechts een bod zullen willen dwarsbomen indien dit bod
volgens hen kans van slagen heeft, hetgeen uiteraard voor een groot deel zal afhangen
van de hoogte van de premie. In België was voorafgaand aan de implementatie van de
Overnamerichtlijn de betaling van een controlepremie een voorwaarde voor het
ontstaan van een biedplicht (zie nader § 5.7.1). Hoewel op zichzelf verre van ideaal
– er moet immers worden gedefinieerd wat een controlepremie is73 – zou een
dergelijke regeling de legitimiteit van de biedplicht wegens defensief acting in concert
wel ten goede komen.
68 Zie uitgebreid Wymeersch 1991, p. 191-197 en Hijmans van den Bergh/Van Solinge 2000, p. 63
(voetnoot 152).
69 Die definitie (art. 1:1 Wft) luidt: “een door middel van een openbare mededeling gedaan aanbod als
bedoeld in artikel 217, eerste lid, van Boek 6 van het Burgerlijk Wetboek op effecten, dan wel een
uitnodiging tot het doen van een aanbod op effecten, waarbij de bieder het oogmerk heeft deze
effecten te verwerven.”
70 Vgl. Rijken/Van Montfort 2002, p. 86. Ik noemde al het voorbeeld van het tweede bod van América
Movíl op KPN, zie § 4.2.2.3.
71 Zie Stevens 2008, p. 193.
72 Nieuwe Weme 2004, p. 41 en p. 202-205.
73 Zie Nieuwe Weme 2004, p. 121-122 met verwijzingen.
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4.3.4.4 Gevolgen onduidelijke ratio defensief acting in concert
Omdat onduidelijk is of het gevaar voor machtsmisbruik en de evenredige verdeling
van de controlepremie een biedplicht bij defensief acting in concert kunnen recht-
vaardigen, kan men zich afvragen of een biedplicht in dat geval wel gerechtvaardigd
is (zie hiervoor). Hieronder bespreek ik de gevolgen van de gebrekkige rechtvaardi-
ging voor de uitleg van de verschillende nationale regels over defensief acting in
concert. Daarbij moet onderscheid worden gemaakt tussen lidstaten die de defensief
acting in concert-regels uit de Overnamerichtlijn niet geïmplementeerd hebben (sub
I) en lidstaten die dat wel gedaan hebben (sub II).
I. Geen regels inzake defensief acting in concert
Verschillende lidstaten hebben geen regels inzake defensief acting in concert, ook
al schrijft de Overnamerichtlijn die wel voor (zie hoofdstuk 3). In beginsel is dit in
strijd met de Overnamerichtlijn. Dat zou mogelijk anders zijn indien het dwars-
bomen van een bod “ingelezen” zou kunnen worden in de offensieve acting in con-
cert-variant, waarbij sprake moet zijn van verwerving van overwegende zeggenschap
als doel. Eerder betoogde ik al dat dat niet aan de orde is (§ 4.3.4.2). Een dergelijke
lezing kan vermoedelijk ook niet worden bewerkstelligd op grond van richtlijncon-
forme interpretatie omdat daaraan de rechtszekerheid in de weg zou staan (§ 3.4.3).
Toch moet niet te snel strijd met de richtlijn worden aangenomen. Art. 4 lid 5 Over-
namerichtlijn biedt lidstaten namelijk de mogelijkheid om af te wijken van de richtlijn,
mits zij de algemene beginselen van art. 3 respecteren. Deze beginselen – met als
voornaamste de bescherming van minderheidsaandeelhouders74 – lijken niet in het
gedrang te komen wanneer lidstaten niet voorzien in defensief acting in concert
omdat als gezegd een goede rechtvaardiging voor een biedplicht in dit soort geval-
len ontbreekt.
II. Wel regels inzake defensief acting in concert
Ook in de lidstaten die wel hebben voorzien in defensief acting in concert-regels speelt
het legitimiteitsprobleem, zij het op een heel andere manier. De Overnamerichtlijn
verplicht de lidstaten weliswaar tot een biedplicht bij defensief acting in concert, maar
kan dit strikt genomen niet gelet op het legitimiteitsprobleem; niet-naleving blijft
zonder gevolgen (zie sub I). Betekent dit nu ook dat de nationale toezichthouder of
rechter een eenmaal geïmplementeerde regel buiten toepassing mag laten? Om
dezelfde redenen als hiervoor genoemd lijkt mij dat de Overnamerichtlijn zich daar
niet tegen verzet. Dat is mogelijk anders onder het nationale recht. Betoogd kan wor-
den dat het buiten toepassing laten van een geschreven wettelijke regel in strijd komt
74 Zie nader Nieuwe Weme 2004, p. 10-17 en p. 57-59.
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met de rechtszekerheid. Hoe dan ook denk ik niet dat de nationale autoriteiten daar-
toe snel geneigd zullen zijn. Dat aldus rechtsongelijkheid ontstaat binnen de ver-
schillende lidstaten is niet een zaak van de nationale toezichthouder of rechter, maar
moet in Europees verband worden opgelost.
4.4 Conclusie
Het verplicht bod strekt tot bescherming van minderheidsaandeelhouders bij wijzi-
gingen in de zeggenschap over de vennootschap (change of control). Meer specifiek
dienen minderheidsaandeelhouders te worden beschermd tegen het daaruit voort-
komende gevaar van machtsmisbruik en de onevenredige verdeling van de controle-
premie. Het ontstaan van een biedplicht in een voorkomend geval is gerechtvaardigd
zodra een van beide speelt; het gaat niet om cumulatieve, maar om alternatieve grond-
slagen.
Dezelfde beschermingsgedachte ligt ten grondslag aan de acting in concert-regels.
Het enkele feit dat zij goeddeels te karakteriseren zijn als anti-misbruikregels vormt
op zichzelf onvoldoende rechtvaardiging. Zowel bij offensief als bij defensief acting
in concert is onduidelijk of de regeling strekt tot bescherming tegen onevenredige ver-
deling van de controlepremie. Het lijkt er op dat de evenredige verdeling van de
controlepremie met name speelt bij de “gewone” biedplicht en niet zozeer bij de
biedplicht wegens acting in concert. Dit vormt een bijkomend argument om bij acting
in concert niet een aanvullende verwerving te eisen (zie nader § 13.2.2).
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Hoofdstuk 5
NEDERLANDSE EN BUITENLANDSE ACTING IN
CONCERT-REGELINGEN
5.1 Inleiding
Als gevolg van de Overnamerichtlijn kennen alle lidstaten een verplicht bod-regeling.
Omdat met de Overnamerichtlijn slechts minimumharmonisatie is beoogd (§ 3.3)
bestaan evenwel grote verschillen binnen de lidstaten. De eerder genoemde beleidsre-
gels van de Europese toezichthouder ESMA (hoofdstuk 1 en § 3.6) brengen daar maar
zeer beperkt verandering in (zie uitgebreid § 7.4.2.2). Bovendien gaat het dan primair
om de toepassingspraktijk van de verschillende nationale toezichthouders en niet
de wettelijke regelingen zelf.1 Waar relevant, zal in het onderstaande bij de ESMA-
beleidsregels worden stilgestaan.
In dit hoofdstuk worden de verschillende acting in concert-regelingen geschetst2 ,
met vooropstelling van de Nederlandse. Gekozen is voor landen, die veel ervaring
hebben met het verplicht bod en acting in concert (zie eerder § 1.5). Steeds zal voor-
afgaand aan de analyse van de acting in concert-regels bij wijze van achtergrond-
informatie kort worden ingegaan op de hoofdlijnen van de verplicht bod-regeling3 .
Vervolgens komen aan de orde4 :
i) de verschillende acting in concert-varianten per land, met bijzondere aandacht
voor eventuele vermoedens van acting in concert;
ii) de uitleg van de acting in concert-regels met betrekking tot het doel, de vorm en
de duur van de samenwerking;
iii) het ontstaan van de biedplicht wegens acting in concert;
iv) de acting in concert-gerelateerde vrijstellingen en ontheffingsmogelijkheden, en
v) toezicht en handhaving.
1 Vgl. het persbericht van de Duitse toezichthouder BaFin van 13 november 2013, waarin zij de white
list karakteriseert als een wichtige Orientierungshilfe bij de uitleg van de bestaande overnameregels,
maar tegelijk opmerkt dat zij geen verandering in het geldende recht met zich brengt.
2 Vragen die na bestudering van rechtspraak en literatuur bleven liggen, heb ik aan de verschillende
toezichthouders voorgelegd.
3 Zie voor de hoofdlijnen en historie van de verplicht bod-regelingen van de geanalyseerde landen, waar-
bij niet de nadruk ligt op acting in concert, Bolle 2008, p. 65-88 en Nieuwe Weme 2004, p. 65-83.
4 Het vervolg van het onderzoek is grotendeels langs dezelfde lijnen opgezet.
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5.2 Nederland
5.2.1 Verplicht bod-regeling
Nederland kende voorafgaand aan de Overnamerichtlijn nog geen verplicht bod-
regeling. Op 28 oktober 2007 trad de Nederlandse verplicht bod-regeling in werking.5
Aanpassingen van na deze datum betroffen met name de vrijstellingen van de bied-
plicht (zie hoofdstuk 15).
Volgens art. 5:70 lid 1 Wft dient een ieder die alleen of tezamen met personen
met wie in onderling overleg wordt gehandeld, rechtstreeks of middellijk, overwe-
gende zeggenschap verkrijgt in een – kort gezegd – Nederlandse beursvennootschap,
een bod uit te brengen op de overige aandelen en certificaten. Overwegende zeggen-
schap is gedefinieerd als het kunnen uitoefenen van ten minste 30% van de stem-
rechten (art. 1:1 Wft). Op grond van de acting in concert-regels worden stemrechten
van samenwerkende aandeelhouders aan elkaar toegerekend. Naast de toerekenings-
regels voor acting in concert-situaties (waarover hierna) kent de Nederlandse verplicht
bod-regeling de figuur van de middellijke verkrijging van zeggenschap. De reikwijdte
hiervan is niet geheel duidelijk (§ 12.3.3).
5.2.2 Acting in concert-regeling
5.2.2.1 Inleiding
In art. 1:1 Wft wordt het begrip “personen met wie in onderling overleg wordt
gehandeld” gedefinieerd als personen met wie wordt samengewerkt met het oog op
het verwerven van overwegende zeggenschap of het dwarsbomen van een aangekon-
digd openbaar bod. Als deze personen gezamenlijk 30% of meer van de stemrechten
kunnen uitoefenen ontstaat er een biedplicht op grond van art. 5:70 lid 1 Wft. In con-
cernverhoudingen geldt in navolging van art. 2 lid 2 Overnamerichtlijn een vermoeden
van onderling overleg (§ 11.3).
Sinds het eerste ontwerp van een Nederlandse acting in concert-regeling is van-
uit de praktijk aandacht gevraagd voor de vele onduidelijkheden daarin (zie eerder
§ 1.2). De wetgever heeft hieraan niet tegemoet willen komen. Latere aanpassingen
aan de verplicht bod-regeling betroffen weliswaar de acting in concert-regels, maar
brachten veelal nieuwe vrijstellingen en wijzigingen in de reeds bestaande (zie hoofd-
stuk 15). Ook de ESMA-white list uit 2013, waarin de Europese toezichthouder op
5 Wet van 24 mei 2007 tot uitvoering van richtlijn nr. 2004/25/EG van het Europees Parlement en de
Raad van de Europese Unie van 21 april 2004 betreffende het openbaar overnamebod, Stb. 2007/
202. De inwerkingtreding is geregeld in het Besluit van 16 oktober 2007, houdende vaststelling van
het tijdstip van inwerkingtreding van de wet van 24 mei 2007 tot uitvoering van richtlijn nr. 2004/25/
EG van het Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie van 21 april 2004 betreffende het
openbaar overnamebod, Stb. 2007/390.
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de effectenmarkt door middel van beleidsregels uiteenzet welke gedragingen worden
vermoed geen acting in concert op te leveren, brengt in Nederland niet de gewenste
duidelijkheid. Dat komt omdat hier niet toezichthouder AFM, maar de Ondernemings-
kamer van het Hof Amsterdam (OK) bevoegd is inzake de biedplicht; als onafhan-
kelijke rechter is zij niet gebonden aan de white list (zie § 5.2.5 en § 16.3.4.2 sub II).
5.2.2.2 Elementen
I. Doel
De Nederlandse regeling maakt in navolging van de Overnamerichtlijn onderscheid
tussen acting in concert met als doel het verwerven van overwegende zeggenschap
(offensief acting in concert) en samenwerking om het slagen van een openbaar bod
te dwarsbomen (defensief acting in concert).6 Bij samenwerking met overwegende
zeggenschap als doel is niet van belang wie partij zijn bij de samenwerking (§ 7.2).
Samenwerking met het dwarsbomen van een bod als doel leidt enkel tot een bied-
plicht als wordt samengewerkt met de doelvennootschap (§ 8.2).
Het doel van de samenwerking is doorslaggevend bij beide soorten acting in
concert; irrelevant is of het doel daadwerkelijk wordt bereikt (§ 6.2).7 In de parle-
mentaire geschiedenis is verduidelijkt dat het doel van de samenwerking naar objec-
tieve maatstaven moet worden bezien; de subjectieve intentie van partijen is niet van
belang (§ 6.3.2).8
i. Samenwerking met als doel het verwerven van overwegende zeggenschap (offensief
acting in concert)
Samenwerking met als doel het verwerven van “overwegende zeggenschap” leidt
tot een biedplicht in Nederland. Overwegende zeggenschap is gedefinieerd als het
kunnen uitoefenen van ten minste 30% van de stemrechten (art. 1:1 Wft). Naar de
letter van de wet zou elke samenwerking door aandeelhouders die ten minste 30%
van de stemmen kunnen uitoefenen, ongeacht het onderwerp van die samenwerking,
tot een biedplicht leiden. Immers, een biedplicht ontstaat als samenwerkende par-
tijen ten minste 30% van de stemrechten kunnen uitoefenen en zij samenwerken ten
einde 30% van de stemrechten uit te kunnen oefenen. Dit is niet de bedoeling, zoals
ook uit de Memorie van Toelichting valt op te maken.9 Ook gelet op de strekking
6 Zie over deze terminologie eerder § 1.4.
7 Kamerstukken II, 2004/05, 30 419, nr. 3, p. 24.
8 Idem.
9 Zie Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 24: “Doorgaans zal dit doel ontbreken indien deze
samenwerking betrekking heeft op onderwerpen van ondergeschikt belang of het houden van bij-
voorbeeld een voorvergadering plaatsvindt met het oog op het gezamenlijk innemen van standpunten
over de hoofdlijnen van de corporate governance van een vennootschap en de informatievertrekking
daaromtrent door die vennootschap.”
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van de biedplicht ligt dat niet voor de hand; het gaat erom of partijen samenwerken
ten aanzien van voldoende belangrijke onderwerpen. Daarom kan het bij acting in
concert er niet om gaan of partijen uit zijn op de formele controle, als in: het kun-
nen uitoefenen van 30% van de stemrechten, maar of zij de controle in materiële zin
beogen (§ 7.3). In hoofdstuk 7 wordt uitgebreid geanalyseerd wat daaronder moet
worden verstaan.
ii. Samenwerking met als doel het dwarsbomen van een aangekondigd openbaar bod
(defensief acting in concert)
In Nederland is ook een regeling voor het zogenaamde defensieve acting in con-
cert opgenomen, in navolging van de Overnamerichtlijn. Behalve de ratio (zie
hoofdstuk 4), is ook de reikwijdte van die regeling niet helemaal duidelijk. In verge-
lijking met de Overnamerichtlijn is het toepassingsbereik van de Nederlandse regeling
in twee opzichten beperkter. In de eerste plaats is de regeling beperkt tot samen-
werking met de doelvennootschap (zie eerder). Daarnaast is de Nederlandse regeling
beperkt tot het dwarsbomen van een aangekondigd openbaar bod, waar de Overna-
merichtlijn spreekt van het dwarsbomen van het welslagen van “het bod” (§ 8.3).
II. Vorm
Er moet sprake zijn van een overeenkomst in de zin van art. 6:213 BW (§ 9.2.2).
Niet van belang is of de overeenkomst mondeling of schriftelijk, uitdrukkelijk of
stilzwijgend is. Tevens is niet van belang of zij juridisch afdwingbaar is. Parallelle
of onderling afgestemde feitelijke gedragingen leiden evenwel niet tot een biedplicht,
tenzij uit deze gedragingen en het geheel van de omstandigheden van het geval een
overeenkomst gedestilleerd kan worden (§ 9.2.3).
III. Duur
Naar Nederlands recht is de duur van de samenwerking geen constituerend criterium
bij acting in concert. In de parlementaire geschiedenis is opgemerkt dat de samen-
werking zowel duurzaam als incidenteel kan zijn.10 Hierbij werd echter aangetekend
dat om effectief overwegende zeggenschap te (kunnen) verkrijgen dergelijke samen-
werking doorgaans niet van incidentele aard zal zijn, maar daaraan enige vorm van
“(duurzaam) beleid” ten grondslag zal liggen.11 Als gevolg hiervan is toch enige
onduidelijkheid ontstaan (zie uitgebreid hoofdstuk 10).
10 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 24.
11 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 30. Vgl. Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 6, p. 11.
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5.2.3 Ontstaan biedplicht wegens acting in concert
De biedplicht ontstaat als gevolg van de verwerving van overwegende zeggenschap
(art. 5:70 lid 1 Wft). Naar Nederlands recht moet – anders dan in sommige andere
landen – het element “verwerving” ruim worden opgevat; niet enkel de verkrijging
onder bezwarende titel, maar ook het sluiten van een stemovereenkomst wordt gezien
als een verwerving (§ 13.2.2).
Bij stemovereenkomsten is onduidelijk wanneer de biedplicht precies ontstaat.
In beginsel moet worden aangenomen dat deze ontstaat op het moment waarop de
desbetreffende overeenkomst tot stand komt. Slechts als uit de overeenkomst en/of
de omstandigheden voldoende duidelijk blijkt dat partijen hebben beoogd de samen-
werking op een later moment te initiëren en hieraan voorafgaand niet gezamenlijk
zijn opgetrokken, is er ruimte om de biedplicht op een later moment te doen ont-
staan (§ 13.2.3).
Als gevolg van het ruime verwervingsbegrip kunnen ook wijzigingen binnen een
bestaand samenwerkingsverband, bijvoorbeeld als gevolg van toetreding of uittre-
ding van deelnemers tot een biedplicht leiden (§ 15.2.2.2 en § 15.3.2).
De biedplicht geldt in beginsel slechts voor de persoon die binnen het samen-
werkingsverband de meeste stemrechten kan uitoefenen (art. 5:71 lid 1 sub h Wft).
Kunnen de betrokken personen evenveel stemrechten uitoefenen, dan geldt de bied-
plicht voor hen allen (§ 13.4.3).12
5.2.4 Vrijstelling en ontheffing
Het Nederlandse recht kent een groot aantal vrijstellingen van de biedplicht, die
(ook) in acting in concert-situaties van belang zijn (§ 15.2).
Er bestaat slechts een beperkte mogelijkheid voor ontheffing van de biedplicht.
De OK kan op verzoek bepalen dat een biedplicht achterwege mag blijven indien de
financiële toestand van de doelvennootschap en de met haar verbonden onderne-
ming daartoe aanleiding geeft (art. 5:72 lid 3 Wft; zie § 15.6.2). Ik bepleit een
ruimere ontheffingsbevoegdheid (§ 15.6.3), die bovendien niet aan de OK, maar aan
de AFM zou moeten toekomen (zie hierna).
12 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 29.
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5.2.5 Toezicht en handhaving
In de Nederlandse opzet houdt geen enkele instantie toezicht op de naleving van de
biedplicht, ook de AFM, de “klassieke” toezichthouder op de financiële markt, heeft
hierin geen rol.13 Dit is in strijd met de Overnamerichtlijn (§ 16.2.3).
De handhaving van de biedplicht is aan de OK opgedragen (art. 5:73 lid 1 Wft).
Zij kan in dat kader een of meer voorlopige voorzieningen treffen. Daarnaast kan de
OK tegelijkertijd met het opleggen van het bevel tot het uitbrengen van een open-
baar bod een of meer maatregelen treffen, zoals omschreven in art. 5:73 lid 2 Wft.14
Tegen beslissingen van de OK staat beroep in cassatie open.15 Naar mijn mening, en
die van vele anderen, moet de AFM ook een rol krijgen bij de handhaving van de
biedplicht (§ 16.3.4). Een van de redenen daarvoor is dat de OK als onafhankelijke
rechter niet gebonden aan de white list van ESMA (§ 16.3.4.2 sub II). Dat betekent
dat bij ons aan de white list minder betekenis toekomt dan in andere lidstaten en
dat het daarmee nagestreefde doel, meer duidelijkheid voor de markt, in Nederland
niet wordt bereikt.
Op het Nederlandse systeem van toezicht wordt al enige tijd kritiek uitgeoefend
in de literatuur.16 Eind 2015 heeft een evaluatie plaatsgevonden, maar die heeft niet
geleid tot wijzigingen (zie eerder § 1.2 en uitgebreid hoofdstuk 16).
13 Pas als is komen vast te staan dat een partij verplicht is een openbaar bod uit te brengen en deze partij
het verplicht bod heeft uitgebracht, vangt de biedingsprocedure aan en heeft de AFM, net als bij vrij-
willige biedingen, de bevoegdheid om inlichtingen te winnen, zie ook Kamerstukken II, 2005/06,
30 419, nr. 3, p. 27.
14 a. schorsing van de uitoefening van het stemrecht door degene die overwegende zeggenschap heeft
verworven gedurende een door de ondernemingskamer te bepalen periode; b. een verbod aan degene
die overwegende zeggenschap heeft verworven op deelname aan de algemene vergadering gedurende
een door de ondernemingskamer te bepalen periode; c. tijdelijke overdracht ten titel van beheer van
aandelen door degene die overwegende zeggenschap heeft verworven; en d. schorsing of vernie-
tiging van besluiten van de algemene vergadering.
15 Dit blijft grotendeels buiten beschouwing in het onderzoek. Zie hierover De Brauw, Toezicht
Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:73 Wft, aant. 13 en Beckers 2013, p. 55-67.
16 In de literatuur werd al gewaarschuwd dat een van de moeilijkste implementatiekwesties zou zijn te
beslissen welke instantie belast zou worden met toezicht en welke bevoegdheden deze zou moeten
krijgen, zie Timmerman 1999, p. 1501.
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5.3 Verenigd Koninkrijk
5.3.1 Verplicht bod-regeling17
De Overnamerichtlijn is in het Verenigd Koninkrijk geïmplementeerd in de City Code
on Takeovers and Mergers (City Code)18. De relevante wijzigingen, die beperkt waren
omdat de de Overnamerichtlijn grotendeels is gebaseerd op de City Code, werden van
kracht op 20 mei 2006.19
Onder Rule 9 City Code ontstaat een biedplicht wanneer i) alleen of in concert,
als gevolg van een transactie een belang (interest in securities) van 30% of meer van
de stemrechten wordt verworven, en ii) alleen of in concert, bij een belang tussen de
30% en 50%, aanvullende stemrechten worden verworven. Een 50%+-belang kan
zonder biedplicht worden uitgebreid. Dit geldt ook voor belangen die in concert
worden gehouden, mits de individuele concert parties niet een van beide drempels
overschrijden.
Als gevolg van de in 2005 gewijzigde20 definitie van “interest in securities” moet
rekening worden gehouden met een heel scala aan gevallen waarin iemand recht heeft
op aandelen zonder dat hij deze of de daaraan verbonden stemrechten houdt in juri-
dische zin.21 Voor opties, warrants en andere rechten op nieuw uit te geven aandelen
is een afzonderlijke regel opgenomen.22
De Code bevat een specifieke regeling voor de indirecte verwerving van de
controle (het zogeheten chain principle).23 Het Takeover Panel24, belast met de hand-
having van de City Code, zal in gevallen waarin meer dan de helft van de stemrechten
in een houdstervennootschap (A), die op haar beurt weer een controlerend belang
in een vennootschap (B) die onder het bereik van de Code valt, wordt gehouden, in
beginsel geen biedplicht opleggen, tenzij de waarde van de deelneming in B meer
dan 50% van de activa van A uitmaakt of de controle in A juist werd beoogd via de
controle in B.
17 De Takeover Code en alle documenten van het Panel zijn te raadplegen op <www.thetakeoverpanel.
org.uk>.
18 De City Code is een vorm van zelfregulering, die naar aanleiding van de Overnamerichtlijn is voor-
zien van een wettelijke basis in de Companies Act 2006 (Chapter 1, Part 28), vgl. Introduction to the
City Code, p. A2. Zie over de historie van de City Code Johnston 2007; NieuweWeme 2004, p. 68-69
en Johnston 1980.
19 Zie Panel Statement 2006/9 van 22 mei 2006. Zie voor alle wijzigingen Panel Response Statement
2005/5 van 21 april 2006. Zie over de implementatie van de overige onderdelen van de richtlijn, het
explanatory memorandum to the Takeovers Directive van het Department of Trade and Industry van
2 mei 2006, no. 1183, <www.legislation.gov.uk/uksi/2006/1183/pdfs/uksiem_20061183_en.pdf>.
20 Zie Panel Consultation Paper 2005/1, 2005/2 en 2005/3 en Response Statement 2005/2 en 2005/3.
De wijzigingen traden op 7 november 2005 in werking, zie Panel Statement 2005/43.
21 Zie ook G. Raaijmakers 2007-1, p. 42-44.
22 Rule 9.1, note 10 City Code.
23 Rule 9.1, note 8 City Code.
24 Zie over samenstelling en juridische status van het Panel, Introduction to the City Code, A1-A2.
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5.3.2 Acting in concert-regeling
5.3.2.1 Inleiding
Sinds de introductie van de biedplicht kent de City Code in 197225 het begrip acting
in concert.26 In de huidige definitie wordt onder acting in concert verstaan:
“Persons acting in concert comprise persons who, pursuant to an agreement or under-
standing (whether formal or informal), co-operate to obtain or consolidate control (as
defined below[27]) of a company or to frustrate the successful outcome of an offer for a
company. […]”
Verreweg de meeste geschillen rond het verplicht bod hebben betrekking op de uitleg
van het begrip acting in concert.28 Onder andere naar aanleiding van deze geschil-
len heeft nadere concretisering plaatsgevonden via de Notes waarin situaties worden
besproken waarin sprake kan zijn van acting in concert en welke voortdurend worden
aangevuld en aangescherpt29.30 Deze Notes hebben het karakter van beleidsregels,
welke nadere richting geven aan de uitleg die het Takeover Panel aan de verschillende
normen zal geven. In de Notes staan ook – weerlegbare31 – vermoedens van acting in
concert, zowel positieve (wel acting in concert) als negatieve (geen acting in concert).
De Executive, die is belast met de dagelijkse uitvoering van het Panel-beleid hanteert
ook niet in de Code opgenomen vermoedens.32
Het Panel heeft in het fenomeen aandeelhoudersactivisme twee keer aanlei-
ding gezien de acting in concert-regels te verduidelijken. In 2002 is het belangrijke
begrip “board control-seeking proposal” geïntroduceerd, waarbij het in de kern gaat
25 Zie hierover Johnston 1980, p. 74-75.
26 Reeds in de eerste codificatie van 27 maart 1968 omvatte de definitie van “associate” mede “persons
acting in concert” met de bieder of de doelvennootschap.
27 “Control” is gedefinieerd als het houden van 30% of meer van de aandelen, zie Rule 9.1 sub a City
Code.
28 Introduction of the notes on Rule 9.1 City Code; Nieuwe Weme 2004, p. 144. Zie ook het jaarverslag
2014, p. 11 waar melding wordt gemaakt van een congres voor toezichthouders en waar gediscus-
sieerd werd “[…] on a range of topical issues, including the problems associated with regulatory con-
ditions in offers, shareholder activism, “put up or shut up” and, inevitably, acting in concert.”
29 De meest recente wijziging dateert van oktober 2015 betreffende “close relatives” en een aantal
andere nieuwe vermoedens (Panel Response Statement 2015/3 van 23 oktober 2015).
30 Hierover is in de literatuur opgemerkt: “Rule 34, taken with the definition of persons acting in con-
cert and with the long Practice Note 8 on the interpretation of rule 34, is almost a code in itself”, zie
Johnston 1980, p. 269.
31 Dit volgt reeds uit de bewoording van de Notes zelf, maar ook uit verschillende beschikkingen van
het Panel, zie bijvoorbeeld Panel Statement 2007/18 van 9 juli 2007 (WTV), nr. 2.3.
32 Dat volgt ook uit Panel Consultation Paper 2015/3 van 14 juli 2015, nr. 1.6, waarin wordt voor-
gesteld bepaalde onderdelen uit die praktijk te codificeren. Zie ook Rule 7.2, die een uitzondering
bevat van het vermoeden van onderling overleg tussen discretionary fund managers en principal
traders en hun cliënten (vijfde vermoeden in de definitie van acting in concert).
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om pogingen de controle over het bestuur te verwerven (§ 5.3.2.2).33 ,34 Aanleiding
hiervoor was het toegenomen aantal gevallen waarin zich dit voordeed.35 In 200936
heeft het Panel nader verduidelijkt wanneer sprake is van een board control-seeking
proposals en vooral wanneer daar geen sprake van is. Opvallend is dat het Panel bij
die gelegenheid opmerkte dat board control-seeking proposals zeldzaam zijn; sinds
2002 heeft het Panel niet een keer een biedplicht opgelegd in dat verband.37 In haar
reactie op het Europese groenboek Corporate Governance van september 2011 stelt
het Panel dat na de verduidelijking van 2009 er geen signalen (meer) zijn geweest
van rechtsonzekerheid.38
Ten slotte, waar voornoemde Notes een grote mate van duidelijkheid op voor-
hand bieden, valt uit de beslissingen van het Panel aan de hand van die Notes niet
steeds op te maken waarop zij gebaseerd zijn. Soms volstaat het Panel met de een-
voudige constatering dat er sprake was van acting in concert. In andere gevallen noemt
het enkel de omstandigheden die tot dat oordeel hebben geleid, zonder te specificeren
welke regel hier is toegepast.39
5.3.2.2 Elementen
I. Doel
In navolging van de Overnamerichtlijn maakt de acting in concert-definitie uit de
City Code onderscheid tussen acting in concert dat ertoe strekt de controle te ver-
werven of te behouden en acting in concert met het doel het slagen van een bod te
dwarsbomen. Laatstgenoemde acting in concert-categorie krijgt weinig aandacht in
33 Zie Panel Consultation Paper 2002/10 van 14 maart 2002 en het daarop volgende Response State-
ment 2002/10 van 4 juli 2002.
34 Zie Note 2 bij Rule 9, zie uitgebreid hierover § 5.3.2.2.
35 Panel Consultation Paper 2002/10, nr. 1.2. Vgl. MacNeil 2010, p. 426: “Moreover, it is not surprising
that the relative ease with which directors can be removed in the UK results in resolutions with that
objective being the most common form of public intervention”. Uit onderzoek blijkt dat dit tussen de
48 en 80% van alle voorstellen uitmaakt (zie respectievelijk Cziragi/Renneboog/Szilagyi 2010 en
Buchanan/Netter/Yang 2010).
36 Practice Statement no. 26 van 9 september 2009 (“shareholder activism”).
37 Practice Statement no. 26 van 9 september 2009, nr. 1.6-1.8.
38 Takeover Panel 2011 –
39 Een min of meer recent voorbeeld is de ruling inzake Opportunity Investment Management, zie Panel
Statement 2014/3 van 5 maart 2014 (OIM). Deze zaak draaide om de vraag of Mercurius in overleg
handelde met Budeste aan wie zij de vorderingen die zij had jegens een medeaandeelhouder X had
overgedragen. Tot zekerheid van terugbetaling was ten behoeve van Budeste een zekerheidsrecht
gevestigd op de aandelen OIM van X. Mercurius hield meer dan 30% en Budeste verwierf het 14,1%-
belang van X toen deze zijn verplichtingen niet nakwam. Het Panel overwoog: “At the request of OIM,
the Panel Executive has examined whether Mercurius should be regarded as acting in concert with
Budeste. Having concluded its review of the relationship between Mercurius and Budeste, the circum-
stances of the assignment of the loan by Mercurius to Budeste, and the subsequent acquisition by
Budeste of the shares in OIM in December 2011 (the “Transactions”), the Panel Executive has ruled
that Mercurius should be regarded as acting in concert with Budeste, and that these parties should have
been regarded as persons acting in concert both at the time of the Transactions and subsequently.”
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het Verenigd Koninkrijk. Dit is opvallend omdat het verplicht bod juist is geïntro-
duceerd naar aanleiding van een geval waarin een grootaandeelhouder een bod
dwarsboomde (§ 5.3.2.2 sub II.ii).40
i. Verwerving of behoud van de controle (offensief acting in concert)
Het eerste acting in concert-type betreft samenwerking die ertoe strekt de controle
over de doelvennootschap te verkrijgen dan wel de controle te handhaven.41 In de
Notes bij Rule 9 merkt het Panel op dat afspraken over aandeelhoudersresoluties42
in beginsel niet als acting in concert worden aangemerkt.43 Incidentele samenwer-
king levert dus normaal gesproken geen biedplicht op. Dit wordt anders wanneer
er afspraken worden gemaakt ten aanzien van een board control-seeking proposal
(§ 5.3.2.1). De Code bevat een niet-limitatieve opsomming44 aan de hand waarvan
moet worden beoordeeld of een voorstel als board control-seeking kan worden aange-
merkt.45 Daarbij gaat het in de eerste plaats om de relatie tussen de aandeelhouders
die het voorstel doen of steunen en de voorgestelde nieuwe bestuurders.46 Relevante
deelfactoren daarbij zijn: i) het bestaan van een voorafgaande verhouding, ii) onder-
linge afspraken of iii) beloning van nieuwe bestuurders.47 Op grond van deze factoren
maakt het Panel een inschatting van de kans dat de beoogde bestuurders worden
beïnvloed door de activistische aandeelhouders zodat zij niet in staat zijn tot eigen,
onafhankelijke afwegingen in het belang van alle aandeelhouders.48 Als blijkt dat er
geen relatie is, dan is er geen acting in concert. Als blijkt dat er wel een relatie is, maar
deze niet als significant kwalificeert, toetst het Panel of er sprake is van acting in
concert op grond van de volgende omstandigheden:
– het aantal te benoemen of vervangen bestuurders;
– welke bestuursfuncties(s) het betreft;
– de aard van het mandaat (indien van toepassing) van de nieuwe bestuurders;
40 Zie Panel Statement 1972/1 van 6 januari 1972 (Venesta). Hierover Nieuwe Weme 2004, p. 69 en
Johnston 1980, p. 74 e.v.
41 Zie de definitie van acting in concert onder “Definitions”.
42 Op grond van S. 338 Companies Act 2006 hebben aandeelhouders het (geclausuleerde) recht om der-
gelijke resoluties te agenderen.
43 Zie Rule 9.1, Note 2 (“collective shareholder action”).
44 Aldus Practice Statement no. 26, nr. 2.4.
45 Idem. Er is bewust niet gekozen voor een lijst met voorstellen die als zodanig kunnen kwalificeren,
zie Panel Consultation Paper 2002/10, nr. 3.2-3.2 en Response Statement 2002/10, nr. 4.3.3.
46 Dit is de belangrijkste factor, zie ook Practice Statement no. 26, nr. 3.1 en Panel Consultation Paper
2002/10, nr. 4.1.
47 In het eerdergenoemde Practice Statement no. 26 geeft het Panel per deelfactor een voorbeeld, zie
nr. 3.1.
48 Practice Statement no. 26, nr. 3.2.
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– het belang van de activistische aandeelhouders bij de implementatie van het voor-
stel, en
– de verhouding tussen de voorgestelde bestuurders en de zittende bestuurders en
de verhouding tussen de zittende bestuurders en de aandeelhouders die het voor-
stel doen/steunen.49
Bij de beoordeling of partijen tegen de achtergrond van een board control-seeking
proposal nog langer in onderling overleg handelen kijkt het Panel – kernachtig weer-
gegeven – naar:
– of partijen hun doel hebben bereikt;
– of er bewijs is voor het oordeel dat partijen nog langer in onderling overleg han-
delen;
– of partijen in een gevecht met het bestuur van de vennootschap zijn verwikkeld;
– de aard van de betrokken activistische aandeelhouders en hun onderlinge ver-
houdingen, en
– de verhouding tussen de activistische aandeelhouders en de voorgestelde bestuur-
ders.50
Later heeft het Panel verduidelijkt welke factoren op zichzelf geen acting in concert
opleveren. Dit zijn: i) discussies tussen aandeelhouders over welke onderwerpen
met het bestuur besproken zullen worden, ii) gezamenlijke vertegenwoordiging in
het bestuur, en iii) discussies met het bestuur over de te volgen strategie van de ven-
nootschap, mits daarbij niet wordt gedreigd met het doen van een board control-
seeking proposal.51
Afgezien van het voorgaande heeft het Panel voor een aantal praktijksituaties dui-
delijkheid verschaft. Een fan club, waarbij een grote aandeelhouder als gevolg van zijn
reputatie een groep aandeelhouders om zich heen verzamelt, levert als zodanig geen
acting in concert op, maar dat kan anders zijn indien er sprake is van onderlinge com-
municatie en/of coördinatie.52 Een tweede verduidelijking betreft afspraken over al
dan niet aanmelden onder een reeds uitgebracht of nog uit te brengen openbaar bod
49 Rule 9.1, Note 2 City Code.
50 Idem (slot).
51 Practice Statement 2009/26, nr. 3.3. Dit volgde ook reeds uit Panel Consultation Paper 2002/10,
nr. 4.5 en Response Statement 2002/10, nr. 4.3.8. Eerder schreef ik dat dit soort voorstellen voor het
Panel wel relevant kunnen zijn, zie Beckers 2009-1, p. 66. Dit is, gelet op het voorgaande, bij nader
inzien onjuist.
52 Panel Statement 1984/12 van 24 oktober 1984 (Glanfield).
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(irrevocables). Dergelijke afspraken, maar vooral de daarmee samenhangende afspra-
ken om het stemrecht hangende het bod conform de wensen van de bieder uit te bren-
gen, kwalificeren in beginsel niet als acting in concert met het oog op het verwerven
van de controle53, mits is voldaan aan de voorwaarden die het Panel later daaraan heeft
gesteld.54
De UK-regeling inzake board control-seeking proposals heeft overigens model
gestaan voor de beleidsregels van ESMA, waar dit onderwerp weliswaar niet in de
white list zelf wordt genoemd, maar desalniettemin door ESMA wordt uitgewerkt
(zie uitgebreid over de opzet en inhoud van de white list § 7.4.2.2).
ii. Dwarsbomen van het welslagen van een bod (defensief acting in concert)
Ook wanneer wordt samengewerkt om een bod te dwarsbomen is er sprake van acting
in concert.55 Onduidelijk is wanneer sprake is van controleverwerving bij samenwer-
king om een bod te dwarsbomen; het Panel heeft hier tot op heden nog geen guidance
over verschaft.
Onduidelijk is ook waarom defensief acting in concert pas is opgenomen in de
Code naar aanleiding van de implementatie van de Overnamerichtlijn. Een sterk
hierop lijkende regeling betrof de in 198556 geschrapte Rule 3757 , welke voorzag in
een consultatieverplichting voor personen met een commercial interest die een bod
wilden dwarsbomen, tenzij zij konden aantonen dat hun handelen niet strijdig was
met de belangen van de overige aandeelhouders.58 Ter verduidelijking merkte het
Panel op dat degene die een bona fide bod wilde dwarsbomen er op kon rekenen dat
het Panel grenzen zou kunnen stellen aan het door hem te verwerven belang in welk
geval hij “might have to consider the alternative of making a general offer”.59 Uiter-
aard is hiermee nog niet verklaard waarom degene die een bod frustreert verplicht
53 Zie acting in concert-definitie, Note 9. Vgl. reeds Panel Statement 1989/5 van 17 februari 1989
(Marina). Deze beslissing is later gecodificeerd in genoemde Note 9.
54 De stemafspraak moet zijn gemaakt in de context van een irrevocable commitment de aandelen aan te
melden onder het bod, moet beperkt zijn tot de looptijd van het bod en moet beperkt zijn tot zaken
die samenhangen met het welslagen van het bod, zie Practice Statement 2008/22, nr. 2.5.
55 Voorafgaand aan de implementatie van de Overnamerichtlijn hanteerde het Panel een andere toets,
zie Panel Statement 1994/6 van 28 juli 1994 (Chiltern). In casu wilden drie partijen hun stukken niet
aanmelden waardoor de grens voor gestanddoening, die op 50% was gesteld, niet werd bereikt en het
bod niet doorging. Chiltern (de bieder) betoogde dat de niet-aanbieders gezamenlijk het bod wilden
frustreren “and so to gain control of Chiltern without making a full bid.” Het Panel ging hierin niet
mee omdat de drie partijen elk eigen motieven hadden om niet aan te melden.
56 Zie Panel Statement 1985/6 van 1 april 1985. De reden hiervoor is gelegen in de selectieve toepas-
sing die aan deze regel kon worden gegeven.
57 Deze regel figureerde in de eerste versie van de City Code van 27 maart 1968 nog als Rule 33. Onder
het toepassingsbereik vielen ook associates van de bieder of de doelvennootschap, waaronder con-
cert parties werden begrepen, zie Panel Statement 1972/1 (Venesta).
58 Johnston 1980, p. 79 en 271-272. Zie over deze regel ook Panel Statement 1972/1 (Venesta).
59 Panel Statement 1972/1 (Venesta), p. 7.
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moet worden een bod uit te brengen, maar het is verleidelijk om hierin de contouren
van defensief acting in concert te zien (vgl. § 4.3.3).
II. Vorm
In de City Code worden geen zware eisen gesteld aan de vorm van de samenwer-
king. Naast een overeenkomst volstaat formele of informele understanding.60 Het
Panel zal bij de vaststelling hiervan op weinig anders kunnen bogen dan zijn erva-
ringskennis, common sense en de concrete omstandigheden van het geval.61 Het
voor acting in concert benodigde bewijs van samenwerking heeft betrekkelijk veel
aandacht van het Panel gekregen. Niet alleen feiten, maar ook redelijke gevolgtrek-
kingen uit die feiten en ander circumstantial evidence zijn toegelaten.62
Relevante omstandigheden kunnen volgens het Panel zijn: het feit dat een betrok-
kene zich persoonlijk garant stelt voor de verplichtingen van de overige betrokke-
nen, dat betrokkenen op hetzelfde adres kantoor houden en uitingen die duiden op
bepaalde gedragsinstructies.63 Wanneer partijen ten aanzien van een groot aantal pun-
ten samen optrekken kan het Panel hierin een concert party zien, waarbij ook van
belang kan zijn in hoeverre anderen, zoals bijvoorbeeld de doelvennootschap, hen
als een geheel behandelen.64
III. Duur
Uitgangspunt is dat incidenteel afgestemd stemgedrag niet als acting in concert wordt
aangemerkt.65 Als gezegd wordt hierop een uitzondering gemaakt bij board control-
seeking proposals (zie eerder sub I).
60 Vgl. Panel Statement 1989/13 van 14 juli 1989 (Guinness), 1st section, nr. 4. In deze zaak ging het om de
uitleg van acting in concert in het kader van enkele regels betreffende de gelijkheid van aandeelhouders,
niet betreffende het verplicht bod.
61 Eaborn 2005, p. 153.
62 Panel Statement 1989/13 (Guinness), 1st section, nr. 23. De Overnamerichtlijn veranderde daaraan niets,
Takeover Appeal Board (het bevoegde orgaan inzake hoger beroep tegen beslissingen van het Hearings
Committee, zie ook § 5.3.5), Statement 2010/1 van 14 juli 2010 (Principal Capital Investment Trust),
nr. 53-55.
63 Panel Statement 1992/9 van 26 maart 1992 (Dundee Football Club), p. 13-14. Zie Panel Statement
1989/13 (Guinness), 1st section, nr. 23 voor een opsomming van omstandigheden die in die zaak tot
het oordeel acting in concert leidden.
64 Panel Statement 2007/18 (WTV), nr. 4.3.2.
65 Zie Rule 9.1, note 2: “The Panel does not normally regard the action of shareholders voting together
on a particular resolution as action which of itself indicates that such parties are acting in concert.”
95
Nederlandse en buitenlandse acting in concert-regelingen 5.3.2.2
5.3.3 Ontstaan biedplicht wegens acting in concert
De biedplicht ontstaat onder de City Code pas als gevolg van een verwerving door
de betrokken partijen; het sluiten van een stemovereenkomst leidt op zichzelf niet
tot een biedplicht.66 De uitbreiding van de definitie van interests in securities uit
2005 tot gevallen waarin een persoon de stemrechtuitoefening van een ander kan
controleren, verandert hier niets aan; er moet voor een biedplicht nog steeds een ver-
werving zijn van een interest in securities.67
De biedplicht wordt getriggerd indien door een verwerving van stemrechten door
een van de concert parties de 30%-drempel wordt bereikt (variant 1) alsmede door
iedere verwerving na het overschrijden of bereiken van die drempel (variant 2). In het
kader van de implementatie van de Overnamerichtlijn is de Code-bepaling geschrapt
dat de samenwerking haar beslag moet vinden in het gecoördineerd verwerven van
effecten.68 Naar huidig recht kan ook afgestemd stemgedrag tot acting in concert
leiden, zij het dat een biedplicht – als gezegd – een bijkomende verwerving vereist.
Op voornoemde regel, dat slechts verwervingen in enge zin een biedplicht kunnen
activeren, maakt het Takeover Panel evenwel een uitzondering voor gevallen waarin
een partij net geen 30% van de stemrechten verwerft van een verkopende partij die na
de transactie ook nog een belang in de doelvennootschap houdt.69 Het Panel toetst dan
of degene met een dergelijk belang in onderling overleg met een of meer verkopers
handelt. Bij zijn beoordeling zal het Panel in het bijzonder rekening houden met de
volgende omstandigheden: i) of de verkoper een insider70 is, ii) of in de koopprijs een
controlepremie is verwerkt en iii) de grootte van het bij de verkoper achterblijvende
belang. Het Panel noemt ten slotte ook een aantal omstandigheden die op zichzelf niet
aanleiding geven tot dit bijzondere vermoeden.71 Deze guidance laat de onduidelijk-
heid omtrent de exacte reikwijdte van deze uitzondering onverlet.72
Nu enkel verwervingen de biedplicht kunnen activeren is het ontstaansmoment
van de biedplicht helder: na verwerving van een belang tussen de 30% en 50% (zie
eerder § 5.3.1). Er rijzen wel verschillende andere complicaties. In de eerste plaats
omdat het Panel rekening houdt met zogenaamde sub-concert parties; er wordt dus
66 Zie Panel Consultation Paper, 2005/5, nr. 3.1.1 sub i en Panel Statement 2005/10, p. 20-21. Deze
lezing is terug te vinden in Notes 2 en 4 bij de Code-definitie van acting in concert. Zie meest recent
Panel Consultation Paper 2015/3 van 14 juli 2015, nr. 1.8 en Practice Statement 2009/26, nr 1.3, 1.6
en 4.3. Volgens het Code Committee, belast met de implementatie van de Overnamerichtlijn, noopte
de richtlijn niet tot wijzigingen op dit punt (zie over die opvatting nader § 13.2).
67 Wanneer hiervan sprake is wordt in Note 9 bij die definitie nader uitgewerkt.
68 Zie de reactie van het Panel op het consultatiedocument van het Department of Trade and Industry
(DTI) over de implementatie van de dertiende richtlijn, Panel Consultation Paper, 2005/10, p. 20.
69 Rule 9.1, Note 6 City Code.
70 De Code, noch het Panel geeft hiervan een definitie.
71 Zie Rule 9.1, Note 6(d) City Code.
72 Zo is bijvoorbeeld onduidelijk of deze regel ook geldt bij de verwerving van een 20%-deelneming en
of de regel ook geldt als de verkoper voorafgaand aan de desbetreffende transactie minder dan 30%
hield, vgl. Pearson/Adams 2010, p. 162.
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ook gekeken naar samenwerking binnen de samenwerking. Dit leidt onder andere
tot vragen met betrekking tot de berekening van het zeggenschapspercentage en
de toepasselijkheid van vrijstellingen.73 In de tweede plaats maakt de City Code
onderscheid tussen verwervingen van derden en intra-groepverwervingen. In het
eerste geval activeert iedere verwerving door een lid van een concert party met een
30%-belang van een derde een biedplicht, tenzij het belang van de concert party voor-
afgaand aan die verwerving reeds meer dan 50% was.74 Bij intra-groepverwervingen
is de biedplicht afhankelijk van de volgende omstandigheden: i) of de leider van de
groep of degene met het grootste individuele belang is gewijzigd en of de balans in de
groep significant is gewijzigd; de voor de desbetreffende aandelen betaalde prijs, en
iii) de verhouding tussen de personen die in concert handelen en hoe lang zij in concert
handelen.75
De verantwoordelijkheid voor het uitbrengen van het bod rust onder Rule 9.1 op
degene die de verwerving verricht waardoor de biedplicht geactiveerd wordt. Spe-
cifiek in het kader van acting in concert bepaalt Rule 9.2 dat daarnaast elk van de
zogenaamde principal members binnen het concert – afhankelijk van de omstandig-
heden van het geval – biedplichtig kunnen zijn.76 Dit geldt in bijzondere gevallen ook
voor degenen die niet als zodanig kwalificeren. Gelet op de beperkte guidance die hier
wordt geboden, bestaat in de praktijk behoefte aan overleg met het Panel.77
5.3.4 Vrijstelling en ontheffing
De City Code voorziet in een aantal gevallen in dispensatie van de biedplicht, waaron-
der de zogenaamde whitewash-procedure. Krachtens deze procedure kan het verplicht
bod bij de uitgifte van aandelen terzijde worden geschoven door de onafhankelijke
aandeelhouders.78 Een ander voorbeeld is de vrijstelling voor verkrijging van de con-
trole als gevolg van een vrijwillig openbaar bod op alle effecten waaraan stemrecht is
verbonden.79
73 Dit speelde in Panel Statement 2007/18 (WTV). Het concert hield een belang van meer dan 50% en
was vrijgesteld; de sub-concert parties echter niet. Hierdoor rees de – uiteindelijk door het Panel ont-
kennend beantwoorde – vraag of er een biedplicht voor de sub-concert parties was ontstaan. Zie ook
Morse 2008, p. 460-462.
74 Zie Rule 9.1, Note 4, tweede alinea City Code.
75 Rule 9.1, Note 4, derde alinea City Code.
76 Zie voor een vroeg voorbeeld, Panel Statement 1975/10 van 6 juni 1975 (London Tin). Volgens het
Panel handelden X en Y in concert op het moment dat een dochtervennootschap van Y een belang in
de doelvennootschap verwierf, hetgeen samen met het reeds door X gehouden belang, tot een voor de
biedplicht relevante drempeloverschrijding leidde.
77 Pearson/Adams 2010, p. 167.
78 Zie notes on dispensation from Rule 9 in de City Code.
79 Zie Rule 9.1 City Code.
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Het Panel kan daarnaast in bepaalde gevallen – al dan niet onder bepaalde voor-
waarden80 – ontheffing verlenen van de biedplicht. In het verleden heeft het deze
mogelijkheid ook gebruikt in situaties waarin de biedplicht niet kon worden nageleefd,
bijvoorbeeld wegens onvoldoende financiering.81
Het Takeover Panel kan ook besluiten geen biedplicht op te leggen, ook al is
voldaan aan de voorwaarden daarvoor.82 In die gevallen zal het Panel doorgaans een
bevel tot afbouw van het belang geven en de uitoefening van het stemrecht (gedeel-
telijk) opschorten op de voet van Rule 9.7.83 ,84
5.3.5 Toezicht en handhaving
Het toezicht op de naleving van de biedplicht en de handhaving ervan zijn in handen
van het Takeover Panel. Het was al lange tijd gangbare praktijk – en is thans ook
verplicht85 – om in geval van twijfel over toepasselijkheid van een bepaalde regel
het Panel te consulteren.
Het Panel kan een aanwijziging of boete opleggen.86 Hiertoe is het Panel auto-
noom bevoegd indien de desbetreffende partij daarmee heeft ingestemd. Is dat niet
80 Zie Rule 9.7 en de Notes on dispensations from Rule 9. In Panel Statement 1975/26 van 2 december
1975 (Whiteley) verleende het Panel ontheffing onder de voorwaarde dat het belang binnen een half
jaar zou worden teruggebracht tot 25% en dat in deze periode maximaal 25% van het stemrecht werd
uitgeoefend. Vgl. ook Practice Statement 2009/26, nr. 4.3 waar het Panel de mogelijkheid noemt het
30%-belang “within a limited period” af te bouwen.
81 Zie Panel Statement 1980/5 van 11 juni 1980 (St. Piran), nr. 9. In casu leidde een en ander overigens
niet tot een oplossing aangezien partijen inzake alle verplichtingen in gebreke bleven. Zie over deze
affaire Byttebier 1993, p. 526. Vgl. Panel Statement 1980/1 van 14 maart 1980 (Gilgate).
82 Zie Panel Statement 2012/9 van 19 december 2012 (BUMI). Het Panel nam hierbij in overweging dat
de controle was verworven als gevolg van een emissie door de vennootschap, zie Panel Statement
2013/1 van 19 februari 2013, nr. 14. Zie voor meer achtergronden in deze high-profile zaak Barker/
Chiu 2014, p. 7.
83 In de hiervoor reeds genoemde BUMI-zaak werd – hangende het bedoelde bevel – het stemrecht opge-
schort tot 29.9% van het totaal aantal uit te oefenen stemrechten. Vergeefs werd beroep aangetekend
tegen het oordeel van het Panel dat voor de berekening daarvan meetellen de “opgeschorte” stem-
rechten, zie Panel Statement 2013/1 van 19 februari 2013 (BUMI). In de recentere zaak Opportunity
Investment Management schortte het Panel het stemrecht op tot 30,13% van het geplaatste kapitaal, zie
Panel Statement 2014/3 van 5 maart 2014 (OIM). Zie over die zaak eerder § 5.3.2.1.
84 Naar aanleiding van de in de vorige voetnoot genoemde zaken is een gewijzigde definitie van “voting
rights” opgenomen om duidelijk te maken in hoeverre geschorste stemmenmeetellen voor de toepassing
van bepaalde regels uit de City Code, zie Panel Consultation Paper 2015/2 van 14 juli 2015 en Panel
Response Statement 2015/2 van 23 oktober 2015.
85 Introduction to the City Code, sub 6b: “When a person or its advisers are in any doubt whatsoever as
to whether a proposed course of conduct is in accordance with the General Principles or the rules,
or whenever a waiver or derogation from the application of the provisions of the Code is sought, that
person or its advisers must consult the Executive in advance.”
86 Zie Introduction to the City Code, A 18 e.v.
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het geval, dan dient het Panel een procedure te beginnen voor het Hearings Com-
mittee.87 Indien daartoe aanleiding bestaat kan dit Committee: i) een mededeling
over de schending publiceren, ii) een vrijstelling intrekken of opschorten, iii) een
andere (buitenlandse) toezichthouder informeren, of iv) een mededeling publiceren
dat de desbetreffende persoon zich in de ogen van het Panel niet zal houden aan haar
verplichtingen onder de City Code.88
Tegen beslissingen van het Takeover Panel staat beroep open bij het Hearings
Committee.89 Daartegen kan in hoger beroep worden gegaan bij de Takeover Appeal
Board.90
5.4 Duitsland
5.4.1 Verplicht bod-regeling91
De Overnamerichtlijn noopte niet tot grote wijzigingen in de bestaande verplicht
bod-regeling uit het Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG)92 .93
De meest recente aanpassing vond plaats in 2008. In antwoord op de maatschap-
pelijke en politieke onrust rond de toegenomen invloed van investeerders in het Duitse
bedrijfsleven is het Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen
Risiken (Risikobegrenzungsgesetz) aangenomen. Deze wet is op 19 augustus 2008 in
werking getreden.94 Als onderdeel hiervan werd de acting in concert-regeling her-
zien. Bijkomende reden voor ingrijpen daarin was de problematische toepassing in
de praktijk van de concert-voorschriften van zowel § 22 Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) inzake de meldingsplicht95 als § 30 WpÜG in het kader van het verplicht
bod; de wijzigingswet verduidelijkt dat deze regels identiek moeten worden uitge-
legd (§ 5.4.2.1).
Naar Duits recht moet een verplicht openbaar bod worden uitgebracht bij ver-
krijging van de controle96, hetgeen wordt gedefinieerd als het houden van ten minste
87 Introduction to the City Code, A 20.
88 Introduction to the City Code, A 21.
89 Zie voor de procedure Introduction to the City Code, A 12 e.v.
90 Zie voor de procedure Introduction to the City Code, A 16-A 17.
91 Alle hieronder geciteerde regelgeving is – ook in het Engels – te raadplegen op <www.bafin.de>.
92 Gesetz zur Regelung von öffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren und von Unterneh-
mensübernahmen v. 20.12.2001, BGB I 2001, p. 3822.
93 Gesetz zur Umsetzung der RL 2004/25/EG des Europäischen Parlaments und des Rates v. 21.4.2004
betreffende Übernahmeangebote v. 8.7.2006 (Übernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz), BGB I 2006,
p. 1426.
94 BGB I 2008, p. 1666.
95 § 22 WpHG is de meest aangevoerde vernietigingsgrond tegen besluiten van de aandeelhoudersver-
gadering ex § 243 Aktiengesetz. Zie Schmidtbleicher 2008, p. 74 (voetnoot 13).
96 § 35 lid 2 WpÜG.
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30% van de stemrechten97. Toerekening van stemrechten die door derden worden
gehouden geschiedt – behalve via de acting in concert-regeling (waarover hierna) – op
verschillende gronden en betreft: i) stemrechten die door een dochtermaatschappij
worden gehouden98, ii) stemrechten die voor rekening van de bieder worden gehou-
den en iii) stemrechten die de bieder door een wilsverklaring kan verwerven99.
5.4.2 Acting in concert-regeling
5.4.2.1 Inleiding
De Duitse acting in concert-regel bevat geen definitie van acting in concert, maar
een omschrijving wanneer stemrechten worden toegerekend:
“(2) Dem Bieter werden auch Stimmrechte eines Dritten aus Aktien der Zielgesellschaft
in voller Höhe zugerechnet, mit dem der Bieter oder sein Tochterunternehmen sein Ver-
halten in Bezug auf die Zielgesellschaft auf Grund einer Vereinbarung oder in sonstiger
Weise abstimmt; ausgenommen sind Vereinbarungen in Einzelfällen. Ein abgestimmtes
Verhalten setzt voraus, dass der Bieter oder sein Tochterunternehmen und der Dritte sich
über die Ausübung von Stimmrechten verständigen oder mit dem Ziel einer dauerhaften
und erheblichen Änderung der unternehmerischen Ausrichtung der Zielgesellschaft in
sonstiger Weise zusammenwirken. Für die Berechnung des Stimmrechtsanteils des Drit-
ten gilt Absatz 1 entsprechend.”100
De toepassing van deze regel is gecompliceerd.101 In de eerste plaats omdat in het
WpÜG een acting in concert-definitie (§ 2 lid 5 WpÜG) wordt gehanteerd met een
ander toepassingsbereik dan de hiervoor geciteerde acting in concert-regel van § 30
lid 2 WpÜG. Aangenomen wordt dat deze definitie in de biedplicht geen rol speelt
97 § 29 lid 2 WpÜG.
98 § 30 lid 1 WpÜG. Dit leerstuk heeft naar aanleiding van de implementatie van de Overnamerichtlijn
voor discussie gezorgd. Uiteindelijk zijn de bij de implementatie doorgevoerde wijzigingen slechts
enkele maanden na inwerkingtreding weer ongedaan gemaakt, zie hierover Von Bülow 2010, § 30,
Rn. 9 en Faden 2008, p. 49-50.
99 Op de laatste twee toerekeningsgronden werd vergeefs een beroep gedaan in BGH 29 juli 2014, II
ZR 353/12, r.o. 50 e.v. Aanleiding tot dit oordeel gaf de wijze waarop de overdracht van de zeggen-
schap in Postbank door Deutsche Post (DP) aan Deutsche Bank (DB) was gestructureerd. In 2010
bracht Deutsche Bank een vrijwillig openbaar bod uit op Postbank, maar volgens de klagende min-
derheidsaandeelhouder was er al in 2008 een biedplicht ontstaan; hij vorderde het verschil tussen de
biedprijs uit 2010 en de billijke prijs die betaald had moeten worden. Het BGH vernietigde het von-
nis van de appelrechter omdat deze de essentiële stelling had gepasseerd dat DP en DB in onderling
overleg handelden waar DP zich willens en weten en op basis van met DB gemaakte afspraken bij
de stemrechtuitoefening in de AvA van Postbank tot begin 2012 heeft gericht naar de wensen van
DB. Deze zaak krijgt dus mogelijk nog een acting in concert-staartje.
100 § 30 lid 2 WpÜG.
101 Vgl. Von Bülow 2010, § 30, Rn. 203-205.
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omdat hier niet naar verwezen wordt.102 ,103 Een tweede complicatie is dat de defi-
nitie expliciet spreekt van toerekening aan de “bieder”. Echter, in weerwil daarvan
wordt in rechtspraak en literatuur aangenomen dat deze norm ook van toepassing is
in gevallen waarin van een openbaar bod en dus van een bieder (nog) geen sprake
is.104 Een derde complicatie is de onduidelijke reikwijdte van de acting in concert-
regeling van § 30 lid 2 WpÜG zelf.105 De Duitse wetgever beperkte zich in eerste
instantie tot de vaststelling dat onder § 30 lid 2 WpÜG gedragingen vallen die
internationaal onder het begrip acting in concert vallen.106 Dit is des te opmerke-
lijker omdat er naar algemene overtuiging geen eenduidig internationaal begrip van
acting in concert bestaat.107 Enige concretisering vond vervolgens plaats in de recht-
spraak. Echter, naar aanleiding van een uitspraak van het Bundesgerichtshof (BGH),
de hoogste civiele rechter in Duitsland, in 2008 is de wetgever in actie gekomen en
is geprobeerd orde op zaken te stellen.108 Toen dit de moeizaam tot stand gebrachte
concretisering weer ongedaan dreigde te gaan maken, is vanuit verschillende kringen
geprotesteerd.109 Uiteindelijk is een sterk uitgeklede versie van het oorspronkelijke
wetsvoorstel in werking getreden.
5.4.2.2 Elementen
I. Doel
Naar de letter van de wet kan elke samenwerking tussen aandeelhouders ongeacht
hun bedoelingen tot een biedplicht leiden.110 Echter, in de rechtspraak is met het
oog op de ratio van het verplicht bod geconcretiseerd dat toerekening via acting in
102 Het BGH heeft dit pas vrij laat bevestigd, zie BGH 29 juli 2014, II ZR 353/12, r.o. 39-40. In de
literatuur was dat inmiddels tot heersende mening geworden, zie Wackerbarth 2011, § 2, Rn. 55-55a
en § 30, Rn. 26-27; Versteegen 2010, § 2, Rn. 18; Von Bülow 2010, § 30, Rn. 242 en Angerer 2008,
§ 2, Rn. 25-26. Aan dit meerderheidsstandpunt ging wel een lange discussie vooraf, zie Löhdefink
2007, p. 243-246.
103 Met § 2 lid 5 WpÜG is uitvoering gegeven aan art. 6 lid 3 sub m Overnamerichtlijn. Deze definitie
is (enkel) van belang voor de gegevens die het biedingsbericht moet bevatten en de bepaling van de
billijke prijs.
104 In de rechtspraak: OLGFrankfurt a.M. 25 juni 2004, ZIP 2004, 1311 (Pixelpark) en BGH 18 september
2006, II ZR 137/05, ZIP 2006, p. 2077-2079 (WMF) waarin dit impliciet naar voren kwam. In de
literatuur: Von Bülow 2010, § 30, Rn. 209; Gaede 2008, p. 81; Löhdefink 2007, p. 214 e.v.; Von
Bülow/Bücker 2004, p. 696-697 en Pentz 2003, p. 1486-1487.
105 In dit verband is betoogd dat de Duitse acting in concert-regeling een ongeoorloofde beperking op
de vrijheid van kapitaalverkeer van art. 63 VWEU vormt, zie Schmidtbleicher 2008, p. 73-78.
106 BegrRegE zu § 30 lid 2, BT-Drucks. 14/7034, p. 54.
107 Zie Seibt 2004, p. 1831 en Casper 2003, p. 1469. Zie voorts OLG Frankfurt a. M. 25 juni 2004,
ZIP 2004 (Pixelpark) , p. 1312:“Dieser Hinweis schaffe mehr Unklarheit als Hilfestellung bei der
Auslegung”.
108 BT-Drucks. 16/7438, p. 11.
109 Zie voor verwijzingen Von Bülow/Stephanblome 2008, p. 1797. Vgl. ook Krause 2007, die verzucht
dat de wetgever beter alles bij het oude had kunnen laten.
110 Von Bülow 2010, §30, Rn. 216 en Löhdefink 2007, p. 284.
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concert slechts aan de orde is als er sprake is van de gecoördineerde uitoefening van
vennootschapsrechtelijke beïnvloedingsmogelijkheden (gesellschaftsrechtlich ver-
mittelter Einflussmöglichkeiten).111 Lange tijd werd hieronder begrepen de uitoe-
fening van stemrechten (zie sub i)112 , maar sinds het Risikobegrenzungsgesetz van
2008 de verplicht bod-regeling heeft uitgebreid tot afspraken buiten het kader van
de aandeelhoudersvergadering, moet dit ruimer worden gezien (sub ii).113
Na jaren van discussie is met het Risikobegrenzungsgesetz eveneens duidelijk
gemaakt dat de enkele afgestemde verwerving van aandelen, dus zonder flankerende
stemafspraken, niet tot een biedplicht wegens acting in concert kan leiden.114
i. Uitoefening van stemrechten
Op grond van § 30 lid 2 WpÜG is er sprake van acting in concert als partijen hun
stemrecht in de algemene vergadering onderling afstemmen. Het doel van de samen-
werking is in dit kader in beginsel niet van belang.115 Als gezegd is hierop in de recht-
spraak, gelet op de ratio van het verplicht bod, een tweetal belangrijke beperkingen
aangebracht. In de eerste plaats moet het gaan om een duurzame en significante beïn-
vloeding.116 Samenwerking ten aanzien van ondergeschikte onderwerpen leidt niet tot
toerekening.117 Of een onderwerp significant is, moet steeds worden beoordeeld aan
de hand van alle omstandigheden van het concrete geval.118 In de tweede plaats wordt
in de rechtspraak geëist dat aan de gecoördineerde uitoefening van het stemrecht
een concreet, mondeling of schriftelijk uitgewerkt plan ten grondslag ligt dat zich
onderscheidt van algemeen gehouden doelen; het doel moet specifiek zijn voor de
betrokken aandeelhouders.119
111 Aldus ook BGH 18 september 2006, II ZR 137/05, ZIP 2006, p. 2077-2079 (WMF), de Commissie
voor Financiën (Finanzauschuss) inzake de totstandkoming van het Risikobegrenzungsgesetz en de
BaFin. Zie Von Bülow 2010, § 30 Rn. 216-220 en Faden 2008, p. 77 voor meer verwijzingen.
112 Zoals naar aanleiding van de voordien geldende wettekst door het BGH was beslist inzake WMF
(zie vorige voetnoot). Hierover bestond reeds lange tijd discussie in de literatuur. Zie voor verwij-
zingen Gaede 2008, p. 197; Faden 2008, p. 77 en Schneider 2007, p. 450.
113 Wackerbarth 2011, § 30, Rn. 39 betoogt dat – omdat er op dit punt twijfel bestaat – van de voor de
wetswijziging geldende situatie moet worden uitgegaan (enkel gecoördineerde stemrechtuitoefe-
ning).
114 Zie Bericht Finanzrechtausschuss Bundestag, BT-Drucks. 16/9821, p. 15. Zie eerder Berger/Filgut
2004.
115 BaFinQuarterly 2010/2, p. 10 (l.k.) en Wackerbarth 2011, § 30, Rn. 42.
116 OLG Frankfurt a.M. 25 juni 2004, ZIP 2004, p. 1102 (Pixelpark); OLG München, 27 april 2005,
ZIP 2005, p. 857 (WMF).
117 Von Bülow/Stephanblome 2008, p. 1798.
118 Toezichthouder BaFin waarschuwt voor een te abstracte benadering; fusies kunnen significant zijn,
maar aandelenemissies ook. De grootte van de vennootschap is in dit kader van bijzonder belang,
BaFinQuarterly 2010/2, p. 10 (r.k.).
119 OLG München 27 april 2005 (WMF), ZIP 2005, p. 857 en herhaald in BGH 18 september 2006
(WMF), r.o. 23. Hierover Von Bülow 2010, § 30, Rn. 222.
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ii. Samenwerking op overige wijze met als doel een duurzame en significante ver-
andering van de strategie van de onderneming (“unternehmerische Ausrichtung”)
Door het Risikobegrenzungsgesetz is acting in concert uitgebreid naar samenwer-
king buiten de algemene vergadering. Een belangrijke voorwaarde is wel dat er wordt
samengewerkt met als doel de strategie120 van de doelvennootschap duurzaam en
ingrijpend te veranderen.121 De elementen duurzaam en ingrijpend zijn overgeno-
men uit de reeds bestaande regeling voor de afgestemde uitoefening van stemrechten
(zie sub i) en dienen – hoewel dat niet met zoveel woorden uit de regeling volgt –
gelijk te worden uitgelegd.
Bij deze acting in concert-categorie gaat het, nu het bepalen van de strategie
een bestuurstaak is, met name om de onderling afgestemde beïnvloeding van het
bestuur.122 Als voorbeeld zijn bij de totstandkoming van het Risikobegrenzungsge-
setz genoemd de fundamentele wijziging van het business model en de afsplitsing
van belangrijke bedrijfsonderdelen.123 Dit is in lijn met de zienswijze van toezicht-
houder BaFin, die hieronder verstaat veranderingen terzake van het statutaire doel
en de strategie van de vennootschap.124 Zij merkt dit soort samenwerking aan als
duurzaam wanneer niet voorzienbaar is wanneer de effecten daarvan verdwijnen,
bijvoorbeeld in geval van het afdwingen van het vertrek van een of meer bestuur-
ders. Of dit geval daarnaast ook voldoende significant is, laat de BaFin uitdrukkelijk
in het midden nu hiervoor moet worden gekeken naar de concrete omstandigheden.125
Stemafspraken tussen aandeelhouders en commissarissen over het uitoefenen van
het stemrecht binnen de Aufsichtsrat – een thema waarover reeds lange tijd discussie
bestond – kunnen op zichzelf niet leiden tot de hiervoor genoemde verandering in de
unternehmerische Ausrichtung. Dit omdat naar Duits recht geldt dat commissarissen
gehouden zijn zich te gedragen naar het belang van de vennootschap en zij geen
aanwijzingen van aandeelhouders hoeven op te volgen.126
120 Het begrip “unternehmerische Ausrichtung” kan op verschillende manieren vertaald worden, maar
de wijze waarop het in de Duitse literatuur gebruikt wordt, vertoont de meeste overeenkomsten met
ons begrip strategie.
121 Zie voor de motivering hiervan de toelichting bij het regeringsontwerp BT-Drucks. 16/7438, p. 11.
In een latere instantie werd als nog als motivering gegeven de onwenselijkheid van een biedplicht
bij elke samenwerking ongeacht het doel, Bericht Finanzrechtausschuss Bundestag, BT-Drucks. 16/
9821, p. 15-16.
122 Von Bülow 2010, § 30, Rn. 230.Vgl. echter Wackerbarth 2011, § 30, Rn. 43 die het toepassings-
bereik uitbreidt tot gezamenlijk handelen dat is gericht op verandering van het beleid van de zittende
grootaandeelhouder.
123 Bericht Finanzrechtausschuss Bundestag, BT-Drucks. 16/9821, p. 16.
124 Zie BaFinQuarterly 2010/2, p. 10 (l.k.).
125 BaFinQuarterly 2010/2, p. 10 (r.k.).
126 Vanwege deze normstelling oordeelde het BGH ook al voorafgaand aan de wetswijziging van 2008
dat dit soort afspraken niet tot een biedplicht kan leiden, zie BGH 18 september 2006 (WMF), r.o.
18. Hiernaar verwijst ook Bericht Finanzrechtausschuss Bundestag, BT-Drucks. 16/9821, p. 16.
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Onduidelijk is of deze “samenwerking op overige wijze”, die als gezegd moet
zien op beïnvloeding van het bestuur, daarnaast moet zijn gerelateerd aan de invloed
in de algemene vergadering. In de literatuur wordt betoogd dat het moet gaan om
uitoefening van invloed onder expliciete of impliciete verwijzing naar het zeggen-
schapsbelang in de aandeelhoudersvergadering.127
Samenwerking met als doel het blokkeren van veranderingen in de identiteit van
de onderneming leidt niet tot het oordeel acting in concert.128 Onduidelijk is of
samenwerking met het bestuur om veranderingen actief te helpen realiseren als acting
in concert kan worden aangemerkt.129
iii. Defensief acting in concert?
Defensief acting in concert, het in onderling overleg dwarsbomen van een openbaar
bod, is wel geregeld in de Duitse biedingsregels130 , maar de regels inzake het ver-
plicht bod verwijzen hier niet naar. Algemeen wordt aangenomen dat zij dus in dat
kader toepassing missen.131 Mogelijk handelt Duitsland hiermee in strijd met de
Overnamerichtlijn (zie echter § 4.3.4.4 sub I).132
II. Vorm
Naar Duits recht wordt in de eerste plaats onderscheid gemaakt tussen samenwer-
king krachtens overeenkomst (Vereinbarung) en overige afstemmingsvormen.133
Met de term Vereinbarung wordt niet aangesloten bij het Duitse algemene ver-
bintenissenrecht, waarin het Vertrag de basisnotie is. Desalniettemin wordt aange-
nomen dat Vereinbarung in de zin van § 30 lid 2 WpÜG verwijst naar het juridische
afdwingbare Vertrag.134 Het meest sprekende praktijkgeval in deze categorie is de
stemovereenkomst, ook wel Poolvereinbarung of Poolvertrag genoemd.135 Er is dis-
cussie over de vraag of het moet gaan om een geldige overeenkomst.136 Dit lijkt op
127 Aldus Von Bülow 2010, § 30, Rn. 228 en Von Bülow/Stephanblome 2008, p. 1798. Zij betogen ove-
rigens dat dit onder het oude, voor 2008 geldende recht ook al gold. Onduidelijk is waar zij dit op
baseren.
128 BaFinQuarterly 2010, p. 11 (r.k.) en Bericht Finanzrechtausschuss Bundestag, BT-Drucks. 16/9821,
p. 15. Zie ook Von Bülow 2010, § 30, Rn. 233. Wackerbarth 2011, § 30, Rn. 47 ziet hiervoor daar-
entegen wel enige ruimte.
129 Von Bülow 2010, § 30, Rn. 233.
130 Zie § 2 lid 5 WpÜG, zie eerder § 5.4.2.1.
131 Zie Versteegen 2010, § 2, Rn. 18; Von Bülow 2010, § 30, Rn. 242 en Angerer 2008, § 2, Rn. 25-26.
Aan dit breed onderschreven standpunt is een lange discussie voorafgegaan, zie Löhdefink 2007,
p. 243-246.
132 Idem Seibt/Heiser 2006, p. 308 (voetnoot 53) en Sanders 2006, p. 436 (voetnoot 13).
133 Dit is weer een ander onderscheid dan dat tussen stemovereenkomsten en samenwerking op andere
wijze (zie sub I.i).
134 Aldus BaFinQuarterly 2010/2, p. 10 (l.k.) en Von Bülow 2010, § 30, Rn. 213; Faden 2008, p. 74-75
en Löhdefink 2007, p. 259-260. Anders: Wackerbarth 2011, § 30, Rn. 35 met verdere literatuurver-
wijzingen.
135 Zie uitgebreid Löhdefink 2007, p. 261-263.
136 Aldus Von Bülow 2010, § 30, Rn. 213. Anders: Faden 2008, p. 75.
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het eerste gezicht van weinig praktisch belang gelet op het vangnet-element “overige
afstemmingen”.137 Echter, nu stemovereenkomsten als zodanig tot een biedplicht
kunnen leiden terwijl bij overige afstemmingen nog moet worden bewezen dat er
wordt samengewerkt met een duurzame en significante verandering van de identiteit
van de onderneming als doel, is het verschil toch niet onbelangrijk.
Naast Vereinbarungen kunnen ook andere vormen van gedragsafstemming tot een
biedplicht leiden. Hierbij kan worden gedacht aan niet-afdwingbare verbintenissen,
zoals bijvoorbeeld gentlemen’s agreements138 . Wel is vereist dat betrokkenen zich op
grond van een communicatief proces voegen naar de doelen van een ander; zuiver
parallelle gedragingen zijn dus niet voldoende.139 Zo kon bijvoorbeeld uit het door
enkele hedgefondsen geïnitieerde ontslag van de bestuursvoorzitter van Deutsche
Börse, dat volgde op de breed gedragen kritiek van aandeelhouders op het bod op de
London Stock Exchange, niet afgeleid worden dat er sprake was van coördinatie.140
III. Duur
Incidentele samenwerking is uitgezonderd van de acting in concert-regeling (§ 30
lid 2 WpÜG, tweede volzin).141 Dit geldt voor alle acting in concert-situaties, ook al
spreekt de wet slechts van overeenkomsten.142 In de literatuur wordt ook verdedigd
dat de beperking tot min of meer duurzame samenwerking ook reeds volgt uit het
eerste deel van § 30 WpÜG door de daaraan in de rechtspraak gestelde beperkende
voorwaarden (waarover eerder § 5.4.2.2 sub I.i).143
Er is discussie over de uitleg van deze uitzondering. Volgens de zogeheten formele
benadering moet worden gekeken naar het aantal keer dat partijen hun stemrecht
gecoördineerd uitoefenen in de aandeelhoudersvergadering, terwijl de materiële bena-
dering vooral kijkt naar het onderwerp van de afstemming en de duur van de effec-
ten daarvan. Uiteindelijk heeft het BGH in 2006 de knoop doorgehakt ten gunste van
137 BegrRegE zu § 30 Lid 2 BT-Drucks. 14/7034, p. 34.
138 BaFinQuarterly 2010, p. 10 (l.k.).
139 OLG Frankfurt a. M. (Pixelpark), 25 juni 2004, ZIP 2004, p. 1313. Idem Von Bülow 2010, § 30, Rn.
214 en Faden 2008, p. 76 (met verwijzingen). Gelet hierop leiden afspraken tussen A en B enerzijds
en B en C anderzijds niet zonder meer tot Abstimmung in sonstiger Weise tussen A en C, zie Gaede
2008, p. 221-222.
140 Zie AG 2005, R 507, nr. 9 “BaFin kann Hedge Funds kein ‘acting in concert’ nachweisen”. De
BaFin onderzocht een aantal beleggingsfondsen dat gezamenlijk 40% van de stemrechten vertegen-
woordigde. Zie over deze casus onder meer Seifert/Voth 2006.
141 Deze uitzondering is bij invoering niet toegelicht in de wetsgeschiedenis, Schockenhoff/Schumann
2005, p. 587.
142 Von Bülow 2010, § 30, Rn. 235 met verwijzingen; Schockenhoff/Schumann 2005, p. 587, Casper
2003, p. 1476 en Pentz 2003, p. 1478. Dit lijkt ook de visie van de BaFin, nu zij geen duidelijk
onderscheid maakt in BaFinQuarterly 2010/2, p. 10-11. Anders: Wackerbarth 2011, § 30, Rn. 39.
143 Zie Löhdefink 2007, p. 310-311 voor verwijzingen.
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de formele benadering.144 Toezichthouder BaFin echter relativeert het verschil tussen
de materiële en de formele benadering.145 In haar visie kan een gezamenlijk nage-
streefde wijziging in de strategie van de vennootschap enkel het gevolg zijn van een
gecoördineerde en duurzame beïnvloeding. Of ook de gevolgen van incidentele afstem-
ming moeten worden meegenomen, is uiteindelijk irrelevant omdat dit in de ogen van
de BaFin niet tot een strategiewijziging kan leiden.
5.4.3 Ontstaan biedplicht wegens acting in concert
Naar Duits recht kan ook een biedplicht ontstaan zonder dat door verwerving in enge
zin de bieddrempel overschreden wordt; de enkele samenwerking volstaat.146
De biedplicht ontstaat op het moment waarop de overeenkomst of de afstemming
op overige wijze tot stand komt; of zij pas later tot het beoogde gevolg leidt, doet
niet terzake.147 Wordt echter de controle verkregen als gevolg van een transactie,
waaraan een stemovereenkomst ten grondslag ligt, dan is niet de verbintenis, maar
de feitelijke transactie de trigger.148
Algemeen wordt aangenomen dat de stemrechten binnen het samenwerkingsver-
band in beginsel aan elk van de concert parties wordt toegerekend (wederzijdse toe-
rekening149).150 Daarop dient een uitzondering te worden gemaakt indien er sprake
is van een controlerende partij in het samenwerkingsverband. In dat geval worden
de stemrechten enkel toegerekend aan die partij (eenzijdige toerekening). Over de
precieze voorwaarden daarvoor bestaat discussie.151
144 BGH 18 september 2006, r.o. 19 e.v.
145 Zie BaFinQuarterly 2010/2, p. 10 (r.k.).
146 Wackerbarth 2011, § 30, Rn. 29; Von Bülow 2010, § 30, Rn. 243; Faden 2008, p. 91 en Gaede 2008,
p. 215. Volgens een minderheidsstandpunt is – onder verwijzing naar het Verenigd Koninkrijk en de
Overnamerichtlijn – voor een biedplicht altijd een aanvullende verwerving nodig, zie bijvoorbeeld
Von Bülow 2003, p. 5. Degenen die betogen dat de acting in concert in de Overnamerichtlijn is
beperkt tot verwervingen in de strikte zin achten de Duitse regeling door de eis van stemrechtcoör-
dinatie (zie hiervoor § 5.4.2.2) hiermee strijdig, zie meest recent Wackerbarth 2011, § 30 Rn. 29. Er
bestaat ook discussie over de ruimte voor richtlijnconforme interpretatie, zie in ontkennende zin
Weber/Meckbach 2008, p. 2026. Anders: Wackerbarth 2011, § 30, Rn. 31.
147 Von Bülow 2010, § 30, Rn. 213; Von Bülow/Stephanblome 2008, p. 1799 (l.k.) en Gaede 2008, p. 225-
226. Een alternatieve, meer genuanceerde benadering houdt rekening met de omstandigheid dat als
partijen aantoonbaar hebben gewild dat de samenwerking pas op een later moment zijn beslag krijgt,
moet toerekening ook op dit latere moment plaatsvinden, zie Löhdefink 2007, p. 304.
148 Gaede 2008, p. 226-227.
149 Zie uitgebreid hierover – in kritische zin – Veil 2009, p. 1645 e.v. (met verwijzingen).
150 De BaFin denkt daar anders over, zie Von Bülow 2010, § 30, Rn. 246.
151 Zie voor een overzicht van de verschillende standpunten Braun 2008, p. 929-930; Gaede 2008, p. 227-
228 en Löhdefink 2007, p. 325-326.
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Het Duitse recht bevat geen specifieke regels over wijzigingen binnen een bestaand
samenwerkingsverband, bijvoorbeeld als gevolg van toe- of uittreding of van wij-
ziging van interne besluitvormingsregels. In de literatuur wordt aangenomen dat der-
gelijke wijzigingen tot een biedplicht kunnen leiden, mits er sprake is van een change
of control binnen het samenwerkingsverband.152,153
5.4.4 Vrijstelling en ontheffing
Ingevolge § 36 en 37 WpÜG kan toezichthouder BaFin verklaren dat stemrechten in
bepaalde – limitatief opgesomde – gevallen niet aan de bieder worden toegerekend,
dan wel in bepaalde gevallen ontheffing van de biedplicht verlenen.154 In de prak-
tijk wordt van beide mogelijkheden veelvuldig gebruikt gemaakt.155 De beslissingen
van de BaFin worden niet gepubliceerd; zij leveren dus geen bruikbare richtsnoeren op
voor de markt. Soms wijdt zij wel een persbericht aan een beslissing om al dan niet
handhavend op te treden. Ook heeft zij in 2010 eenmalig, in een nieuwsbrief, guidance
verstrekt over haar handhavingsbeleid, specifiek inzake acting in concert. In het
voorgaande is daar al geregeld naar verwezen.
5.4.5 Toezicht en handhaving
Toezichthouder BaFin is belast met het toezicht op en de handhaving van de bied-
plicht (§ 4 WpÜG). In het kader van de implementatie van de Overnamerichtlijn
is de inlichtingenbevoegdheid van de BaFin uitgebreid (§ 40 WpÜG). Die uitbrei-
ding werd onder meer noodzakelijk geacht vanwege de ontoereikendheid van de
bestaande inlichtingenbevoegdheid, specifiek bij acting in concert.156 Naar verluidt
speelde dat met name in de Deutsche Börse-casus (zie eerder § 5.4.2.2 sub II).157
Als de biedplicht niet wordt nagekomen, kan de BaFin een boete opleggen (§ 60
WpÜG). Algemeen wordt aangenomen dat de BaFin in een dergelijk geval ook haar
algemene – ter voorkoming van misstanden op de financiële markten toegekende –
handhavingsmiddelen kan inzetten, zoals het opleggen van een dwangsom.158 Bij
152 Aldus Faden 2008, p. 91-92 met voorbeelden; Gaede 2008, p. 263-364 en Löhdefink 2007, p. 395.
Een uitzondering betreft de toetreding tot een samenwerkingsverband waarbinnen niemand alleen
de controle kan uitoefenen; voor dergelijke gevallen kan een beroep worden gedaan op de hierna te
bespreken ontheffingsmogelijkheid van § 37 WpÜG, aldus Gaede 2008, p. 263-264.
153 Indien men van mening is dat er geen uitzonderingen op het beginsel van de wederzijdse toereke-
ning zijn binnen een samenwerkingsverband (zie eerder), dan leidt uiteraard iedere toetreding, onge-
acht de uitwerking daarvan op de interne machtsverhoudingen, tot een biedplicht, vgl. Lenz/Linke
2002, p. 368-369.
154 Hierover Faden 2008, p. 153 e.v. en p. 177 e.v.
155 Zie voor cijfers over de periode 2002-2007 Hopt 2014, p. 182 en Faden 2008, p. 153 en 178.
156 Zie de toelichting bij het wetsontwerp van 24 februari 2006, BT-Drucks. 16/1003, p. 23 (l.k.).
157 Bolle 2008, p. 242.
158 Zie nader Faden 2008, p. 298-300.
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niet-nakoming van de biedplicht of de openbaarmakingsplicht wordt naar Duits
recht bovendien het stemrecht van rechtswege opgeschort.159 In beide gevallen heb-
ben minderheidsaandeelhouders bovendien van rechtswege een vorderingsrecht (pro
rata parte) ter hoogte van 5% van de tegenprestatie die bij het verplichte bod is gebo-
den dan wel zou moeten zijn geboden.160
Tegen handhavingsbesluiten van de BaFin kan bezwaar worden gemaakt.161
Afhankelijk van het soort besluit is in hoger beroep ofwel het OLG Frankfurt am
Main bevoegd162 of een van de Landgerichte163 .
5.5 Frankrijk
5.5.1 Verplicht bod-regeling164
De Overnamerichtlijn is in Frankrijk geïmplementeerd door middel van de Loi rela-
tive aux offres publiques d’acquisition.165 De enige wijziging in de bestaande verplicht
bod-regeling waartoe de richtlijn aanleiding gaf, was de vaststelling van de billijke
prijs.166 ,167
In 2010 werd de bieddrempel bij wet verlaagd van 33⅓ naar 30%.168 . In ver-
volg daarop is ook het Reglement Général (RG) van de toezichthouder Autorité des
Marchés Financiers (AMF), waarin nadere regels zijn gesteld omtrent het verplicht
bod, aangepast.169
159 In § 59 WpÜG wordt geregeld dat de aan het aandeel verbonden rechten worden opgeschort tot de
biedplicht wordt nagekomen. Zie nader hierover Faden 2008, p. 295-296.
160 Zie § 38 WpÜG
161 Zie § 6 WpÜG.
162 Bij een boetebesluit ex § 60 WpÜG, zie § 62 WpÜG.
163 Bij zogenaamde bürgerliche Rechtsstreitigkeiten, zie § 67 WpÜG.
164 Alle hieronder genoemde toezichthouder-documentatie is te raadplegen op <www.amf-france.org>.
165 Loi n° 2006-387 relative aux offres publiques d’acquisition du 31 mars 2006, Journal Officiel N° 78
du 1 avril 2006.
166 Art. L. 433-3 Code Monétaire et Financier (CMF) jo art. 234-6 Règlement Général (RG) van toe-
zichthouder AMF.
167 Zie in detail het voorbereidende Marini-rapport van 13 oktober 2005, Rapport n° 20 (2005-2006) de
M. Philippe Marini, fait au nom de la commission des finances, p. 36 e.v. <www.senat.fr>.
168 Loi de régulation bancaire et financière (n° 2010-1249 du 22 octobre 2010), JO n° 247 du 23 octobre
2010 (art. 50, I, 1°). In een eerdere consultatie van de AMF werd hier door de markt nog gemengd op
gereageerd, zie Synthèse des réponses à la consultation publique portant sur la modification des dis-
positions du règlement général de l’AMF relatives aux offres publiques, 19 oktober 2010.
169 Zie Consultation publique de l’AMF sur son projet de règlement général concernant les offres publi-
ques d’acquisition (3 december 2010).
108
5.5.1 Nederlandse en buitenlandse acting in concert-regelingen
In het voorjaar van 2014 werden de overnameregels grondig herzien, waaronder
die inzake de biedplicht.170 De belangrijkste wijzigingen zijn de introductie van een
verplichte 50%+1 gestanddoeningsdrempel voor zowel vrijwillige als verplichte
biedingen171 en de verlaging van de zogenaamde creep up-regel (excès de vitesse)
van 2% naar 1% (zie hierna). Voorts geldt sinds kort een nieuwe vrijstelling van de
biedplicht, die samenhangt met de nieuwe regels over het automatische meervoudige
stemrecht.172
Naar Frans recht ontstaat een biedplicht wanneer een natuurlijke persoon of rechts-
persoon, direct of indirect, alleen of in onderling overleg meer dan 30% van het
aandelenkapitaal of de stemrechten houdt.173 Voorts ontstaat een biedplicht indien een
belang van 30%-50% binnen twaalf maanden met 1% of meer wordt uitgebreid.174
De verplicht bod-regeling kent geen andere toerekeningsregels dan die inzake
acting in concert (waarover hierna) en indirecte verwerving van de controle175 .
170 Art. 7 Loi visant à reconquérir l’économie réelle (“Loi Florange”) (LOI nº 2014- 384 du 29 mars
2014), JO nº 77 du 1 avril 2014.
171 Art. 234-9, 6bis jo 231-9 I RG. In art. 231-9 RG is de mogelijkheid voor de AMF opgenomen om deze
drempel te verlagen of geheel buiten toepassing te verklaren. Voor de berekening van de gestanddoe-
ningsdrempel wordt verwezen naar de toerekeningsregels uit de verplicht bod-regeling, zie hierover
nader § 15.2.8.3.
172 De nieuwe regeling omtrent meervoudig stemrecht staat in art. L. 225-123 en 124 Code de Com-
merce. Bedoelde vrijstelling is gedelegeerd aan de AMF in de hiervoor genoemde Loi Florange (art.
7.V), zoals gewijzigd bij LOI n° 2015-990 du 6 août 2015 pour la croissance, l’activité et l’égalité
des chances économiques, JO nº 0181 du 7 août 2015. Die heeft deze vrijstelling uiteindelijk pas
eind 2015 het licht doen zien (Arrêté du 14 décembre 2015 portant homologation de modifications
du règlement général de l’Autorité des marchés financiers, JO nº 91 du 31 décembre 2015). Gelet op
de complexiteit van de materie is dit niet meegenomen in de eerste wijzigingen van het RG, die op
1 augustus 2014 in werking traden (zie p. 17 van het op 13 oktober 2014 gepubliceerde Synthèse
des réponses à la consultation publique du 13 mai 2014 portant sur des modifications de certaines
dispositions relatives aux offres publiques (Titre III du Livre II du règlement général)).
173 Zie art. L. 433-3 CMF jo art. 234-2 RG.
174 Art. 234-5 RG. Als gevolg van de eerdergenoemde Loi Florange en de nadere implementatie daar-
van door de AMF is deze drempel per 1 augustus 2014 verlaagd van 2% naar 1%.
175 Art. L. 433-3 CMF jo art. 234-1 RG verwijzen in dat kader naar de toerekeningsregels uit de mel-
dingsplicht (art. L. 233-7 en L. 233-9 CC). Deze verwijzing is het resultaat van de hiervoor genoemde
Loi de régulation bancaire et financière (art. 9).
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5.5.2 Acting in concert-regeling
5.5.2.1 Inleiding
Het Franse recht kent de notie acting in concert sinds de implementatie van de eerste
Transparantierichtlijn uit 1988176 .177 Daarvoor hanteerde de toezichthouder wel al
dit soort regels.178 De Franse acting in concert-regels zijn gecompliceerd van opzet
en niet eenvoudig toepasbaar.179 Acting in concert wordt omschreven als:
“I. Sont considérées comme agissant de concert les personnes qui ont conclu un
accord en vue d’acquérir, de céder ou d’exercer des droits de vote, pour mettre en
oeuvre une politique commune vis-à-vis de la société ou pour obtenir le contrôle de
cette société.”180
Naast deze algemene acting in concert-regel kent het Franse recht een species, dat
enkel geldt in de context van een openbaar bod (art. L. 233-10-I CC). Deze regeling
is ingevoerd ter implementatie van de Overnamerichtlijn.181 Klaarblijkelijk heeft de
Franse wetgever de richtlijndefinitie aldus opgevat, dat deze zich beperkt tot situaties
waarin al een openbaar bod is aangekondigd; de letterlijke tekst van de richtlijn spreekt
immers slechts van samenwerking met de bieder of de doelvennootschap. Men spreekt
in dit verband van een “définition contextuelle”.182
Opmerkelijk is dat de verplicht bod-regeling van art. L. 433-3 CMF jo art. 234-2
RG niet ook naar art. L. 233-10-1, maar enkel naar art. L. 233-10 CC verwijst.183
Hieruit wordt afgeleid dat voor het ontstaan van een biedplicht enkel laatstgenoemde
bepaling relevant is.184
In art. 233-10 CC is een vijftal – weerlegbare185 – vermoedens van acting in
concert opgenomen, waarvan de voornaamste zien op de verhoudingen tussen de
vennootschap en haar bestuurders en op groepsverhoudingen.
176 Richtlijn 88/6127/EEG van de Raad van 12 december 1988 betreffende de gegevens die moeten
worden gepubliceerd bij verwerving en overdracht van een belangrijke deelneming in een ter beurze
genoteerde vennootschap, PB EG 1988 L 348/62.
177 Oorspronkelijk ingevoerd als art. 356-1-3 door Loi n° 89-531 du 2 août 1989 relative à la sécurité et
à la transparence du marché financier, JO 4 août 1989 (art. 18). Later, bijOrdonnance n° 2000-912
du 18 septembre 2000 relative à la partie Législative du code de commerce, is deze bepaling over-
geheveld naar het huidige art. 233-10 CC.
178 Vauplane/Bornet 2001, p. 680.
179 Vgl. Laprade 2010, p. 118 en Laprade 2009, p. 179-180.
180 Art. L. 233-10, I Code de Commerce.
181 Zie LOI n° 2006-387 du 31 mars 2006 relative aux offres publiques d’acquisition.
182 Marini-rapport, N° 703 (2009-2010), sub art. 8.
183 Vgl. Carreau/Letréguilly 2008, p. 2884.
184 Aldus Viandier 2010, nr. 1573. Anders: op teleologische gronden en onder verwijzing naar de Over-
namerichtlijn: Carreau/Letréguilly 2008, p. 2884.
185 Rapport N° 563 (1988-1989), p. 119. Zie uitgebreid Viandier 2014, nr. 1545 e.v.
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5.5.2.2 Elementen
Als gezegd kent de Franse verplicht bod-regeling twee verschillende acting in con-
cert-definities. Omwille van de overzichtelijkheid worden beide definities afzon-
derlijk besproken, hoewel zij elkaar deels overlappen.
I. Doel
i. Acting in concert ex art. L. 233-10 CC
Dit is de “algemene” acting in concert-regel, die ook geldt buiten de context van
een openbaar bod (zie eerder § 5.5.2.1). Deze ziet op afspraken betreffende de aan-
koop, verkoop of uitoefening van stemrechten met als doel ofwel het voeren van een
gemeenschappelijk beleid (politique commune)186 ten opzichte van de vennootschap
of de verwerving van de controle. Afspraken betreffende de aankoop/verkoop van
stemrechten worden ook wel aangeduid als accords capitalistique genoemd (zie hierna
sub a); afspraken betreffende de uitoefening van het stemrecht als accords politique
(zie hierna sub b). De eis van het voeren van een gemeenschappelijk beleid geldt
zowel bij de gecoördineerde uitoefening als bij de aankoop/verkoop van stemrech-
ten.187
a. Akkoord inzake de aankoop/verkoop van stemrechten (accord capitalistique)
Naar alle waarschijnlijk is deze categorie voortgekomen uit de wens om ook bepaalde
vormen van defensief acting in concert (waarover ook hierna sub ii.b) onder de defi-
nitie te brengen.188 De eerste Transparantierichtlijn uit 1988, die aan de acting in con-
cert-definitie van art. L. 233-10 CC ten grondslag heeft gelegen, kende dit geval niet.
Vereist is dat de coördinatie tot uiting komt in het aankoop/verkoop-gedrag. Dat
is in ieder geval niet het geval bij de afspraak dat een der partijen zijn belang niet
zal uitbreiden; in dit geval ontbreekt de vereiste meerzijdige gedragscoördinatie.189
Evenmin vallen hieronder zuivere koopovereenkomsten; er moet sprake zijn van met
186 Het schrappen van het woord commune door de LOI n° 2001-1168 du 11 décembre 2001 portant
mesures urgentes de réformes à caractère économique et financier (MURCEF), wordt algemeen als
een slip of the pen beschouwd. Zie Marini-rapport, Senat, N° 703 van 14 september 2010, sub art. 8
en Cour de Cassation, jaarverslag 2009, p. 395.
187 Door de hiervoor genoemde wijzigingswet MURCEF werd een komma geplaatst voor de zin-
snede “pour mettre en oeuvre une politique …[etc.]”, waaruit zou moeten blijken dat deze eis ook
geldt inzake de aankoop/verkoop van stemrechten, zie Rapport-Marini, N° 703 (2009-2010) van
14 september 2010, sub art. 8. In gelijke zin Rapport-Chartier, N° 2550 (2009-2010) van 26 mei
2010, p. 130 en Schmidt 2002 (die ook uitgebreid ingaat op een eerdere wet die voor (nog meer)
verwarring zorgde, zie nr. 2-3).
188 Aldus Maison Blanche 2000, p. 82.
189 CMF, Déc. N° 200C0662 van 3 mei 2000 (Cap Gemini). Zie ook Viandier 2014, nr. 1463 e.v.
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de verkoop samenhangende nadere voorwaarden.190 Overigens moeten koop en ver-
koop ruim worden opgevat191 ; hieronder valt zowel de overgang van stemrecht (met
of zonder het aandeel) alsmede de beneficiaire eigendom.192
Ten slotte, naar Frans recht geldt een strafrechtelijk gesanctioneerd verbod op
stemmenkoop.193 De acting in concert-regel inzake accords capitalistique maakt
duidelijk dat dergelijke afspraken in de praktijk niettemin voorkomen.194
b. Akkoord inzake de uitoefening van stemrechten om een gemeenschappelijk beleid
te voeren of de controle te verkrijgen (accord politique)
De tweede acting in concert-variant in art. L. 233-10 CC is het accord politique,
hetgeen niet alleen stemafspraken over een gemeenschappelijk beleid ten opzichte
van de doelvennootschap omvat, maar ook stemafspraken met betrekking tot de
controle. Die tweede variant is ingevoerd in 2010 naar aanleiding van de ervaringen
van de AMF in de zaken Eiffage195 en Gecina196 (zie hierna).197
Gemeenschappelijk beleid
Een gemeenschappelijk beleid ten opzichte van de vennootschap kan in beginsel
overal in bestaan. Het gaat om het beleid van het samenwerkingsverband en niet om
dat van de vennootschap.198 Het onderwerp van het gemeenschappelijk beleid is niet
van belang.199 Een gemeenschappelijk beleid kan ook bestaan in een exit-strategie.200
In aansluiting op het voorgaande is niet vereist dat het gemeenschappelijk beleid ziet
op de controle over de vennootschap. Wel wordt algemeen aangenomen dat de con-
trole een van de modaliteiten van een gemeenschappelijk beleid vormt.201
Controle
Bij de toezichthouder AMF ontstond naar aanleiding van de zaken Eiffage en Gecina
de vrees dat partijen zouden kunnen samenwerken om een van hen de controle te
verschaffen, zonder dat er sprake is van een gemeenschappelijk beleid en dus zonder
190 Viandier 2014, nr. 1480-1482 en Le Cannu 1992, p. 693. Rechtspraak is schaars op dit punt, zie
Laprade 2009, p. 185-186.
191 Laprade 2009, p. 188 met verwijzing naar de parlementaire geschiedenis.
192 Viandier 2014, nr. 1461-1462; Le Cannu 1992, p. 693. Andere auteurs betwijfelen of dit laatste wel
mogelijk is, zie bijvoorbeeld De Vauplane/Bornet 2001, p. 684.
193 Art. L. 242-9, 3° CC.
194 Zie nader hierover Viandier 2014, nr. 1461, Laprade 2009, p. 180-181 en voor de wat oudere doctrine
Le Cannu 1992, p. 692.
195 Décision AMF 207C1202 van 26 juni 2007.
196 Décision AMF 207C2792 van 13 december 2007.
197 Zie hierover het Chartier-rapport, N° 2550 (2009-2010), p. 131-132.
198 Hierover Laprade 2010, p. 118; Schmidt 2009-1, p. 2682 en Schmidt 2009-2, p. 2837-2838.
199 Vgl. Laprade 2010, p. 118 en Viandier 2014, nr. 1514 (de enkele blokvorming volstaat).
200 Cour de Cassation 27 oktober 2009, N° 973-975 (Gecina). Dit was de eerste keer dat tot in hoogste
instantie is geprocedeerd over de Franse acting in concert-regels, zie Laprade 2010, p. 117.
201 Zie Viandier 2014, nr. 1524.
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dat er sprake is van acting in concert.202 In reactie hierop stelde de wetgever voor om
een controle-element aan de definitie van art. L. 233-10 CC toe te voegen. Ondanks
gemengde consultatiereacties203 werd besloten de voorgenomen wijziging door te
voeren.204
Ook in de literatuur wordt betwijfeld of deze wijziging iets toevoegt.205 Als gezegd
werd de controle reeds gezien als een modaliteit van een gemeenschappelijk beleid.
Om die reden is bij de implementatie van de Overnamerichtlijn afgezien van het opne-
men van de controle als bestanddeel.206
ii. Acting in concert ex art. L. 233-10-1 CC
In het kader van de implementatie van de Overnamerichtlijn is een specifieke acting
in concert-regeling opgenomen voor openbare biedingen.207 Deze vindt haar recht-
vaardiging met name in het feit dat defensief acting in concert niet was geregeld in
het algemene art. L. 233-10 CC.208 De specifieke acting in concert-regeling van art.
L. 233-10-1 is een aanvulling op, geen vervanging van de algemene norm van art.
L. 233-10 CC; in de context van een openbaar bod zijn beide normen van belang.209
a. Controle (offensief acting in concert)
De eerste acting in concert-variant van art. L. 233-10-1 CC betreft samenwerking
met de bieder om de controle te verwerven. Voorbeelden die in de literatuur worden
genoemd zijn het samenwerken met de bieder inzake de aankoop van aandelen en
het in samenwerking met de bieder tegen het optuigen van bescherming stemmen.210
Of de regeling ook van toepassing is in de situatie waarin de verplichting om een bod
uit te brengen bestaat, maar nog geen bod is uitgebracht, is onduidelijk.211
202 Zie uitgebreid het eerder genoemde Chartier-rapport, N° 2550 (2009-2010), p. 131-132 en het
Marini-rapport, N° 703 (2009-2010), sub art. 8.
203 Het consultatiedocument en de reacties zijn niet meer beschikbaar op internet.
204 In de Senaatscommissie is vergeefs geprobeerd om de voorgestelde zinsnede alsnog te doen schrap-
pen, zie Marini-rapport, N° 703 (2009-2010) van 14 september 2010, sub art. 8bis.
205 Zie Viandier 2014, nr. 1524 en Le Nabasque 2010, p. 549-550.
206 Zie het Marini-rapport, N° 703 (2009-2010) van 14 september 2010, p. 47: “Ainsi le contrôle d’une
société ne peut se faire que dans le cadre de la mise en oeuvre d’une politique commune.”
207 Ingevoerd bij Loi n° 2006-387 du 31 mars 2006 relative aux offres publiques d’acquisition.
208 Zie het Marini-rapport, N° 703 (2009-2010) van 14 september 2010, p. 47.
209 Viandier 2014, nr. 1526.
210 Viandier 2014, nr. 1527.
211 Zie naar aanleiding van de Eiffage-zaak waarin een dergelijke situatie zich voor deed en art. L. 233-
10-1 CC niet werd toegepast Carreau/Letréguilly 2008, p. 2883-2884. In de literatuur wordt ove-
rigens wel betwijfeld of de tekst letterlijk genomen moet worden, zie Le Nabasque 2010, p. 549.
113
Nederlandse en buitenlandse acting in concert-regelingen 5.5.2.2
b. Dwarsbomen van het welslagen van een bod (defensief acting in concert)
De tweede acting in concert-variant van art. L. 233-10-1 CC betreft het defensieve
acting in concert, i.e. samenwerking met de doelvennootschap teneinde een bod te
dwarsbomen.212 Het praktische nut hiervan is beperkt omdat de verplicht bod-rege-
ling van art. L. 433-3 CMF jo art. 234-2 RG niet ook naar art. L. 233-10-1, maar
enkel naar art. L. 233-10 CC verwijst (zie eerder § 5.5.2.2). Dus slechts voorzover
defensief acting in concert tevens kwalificeert als een accord capitalistique dan wel
een accord politique kan er een biedplicht ontstaan.
II. Vorm
Voor acting in concert is steeds een akkoord vereist.213 In de literatuur wordt
betoogd dat hieronder moet worden verstaan een “convention” zoals gedefinieerd in
art. L. 1101 CC.214 Er gelden geen vormvereisten. In de Eiffage-zaak baseerde de
AMF haar oordeel dat er sprake was van een akkoord op een veelheid aan omstan-
digheden.215 Het Cour d’appel de Paris oordeelde in diezelfde zaak dat een afspraak
zonder bindende werking toch een akkoord vormt in de zin van de acting in concert-
regeling.216 Het Cour de Cassation ging daarin mee.217 In het verlengde van het
voorgaande kan bij ongeldigheid van de overeenkomst desalniettemin sprake zijn van
acting in concert zodra er sprake is van een begin van uitvoering.218
In Gecina besliste de AMF, hetgeen ook in cassatie overeind bleef, dat de door de
grootaandeelhouders nagestreefde splitsing enkel bereikt kon worden door samen-
werking en oordeelde zij mede op deze grond dat partijen een overeenkomst moeten
hebben gesloten.219
212 Hierover Carreau/Letréguilly 2008, p. 2884.
213 Dit geldt niet voor zogenaamde concerts dit en étoile, waarbij een partij B contracteert met zowel A
als C, zonder dat A en C elkaars contractspartij zijn. De toezichthouder ziet hierin niettemin acting
in concert tussen A, B en C, zie het CMF-oordeel van 24 maart 1993 inzake Lagardère Groupe (N°
93-1068), kenbaar uit Viandier 2014, nr. 1432.
214 Viandier 2014, nr. 1431.
215 Zie AMF-jaarverslag 2007, p. 129-130 en Viandier 2014, nrs. 1437 en 1554.
216 Cour d’appel de Paris 2 april 2008: RJDA 6/08, N° 676 (Eiffage). Zie ook Le Cannu 2008, p. 404.
Kritisch daarover: Viandier 2014, nr. 1433 en eerder Schmidt/Baj 1991, p. 88.
217 Cour de Cassation 15 mei 2012. Dit betrof het beroep tegen AMF-boetes wegens schending van
disclosure-regels. Aangenomen moet worden dat deze zaak ook van belang is voor de uitleg van de
acting in concert-regels inzake de biedplicht, omdat – en voorzover – die elkaar overlappen.
218 Viandier 2014, nr. 1435.
219 Décision AMF 207C2792 van 13 december 2007 (Gecina).
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III. Duur
De verplicht bod-regeling zwijgt over de voor acting in concert vereiste duur van
de samenwerking. Het element van het gemeenschappelijk beleid (politique com-
mune) is uit de Transparantierichtlijn overgenomen zonder het in die richtlijn opge-
nomen duurzaamheidsvereiste.220 Toch is de duur van de samenwerking van belang.
In beginsel veronderstelt een gemeenschappelijk beleid min of meer duurzame samen-
werking.221 Maar, dat laat onverlet dat dit gemeenschappelijk beleid zich ook tijdelijk
kan manifesteren.222
5.5.3 Ontstaan biedplicht wegens acting in concert
Voor een biedplicht wegens acting in concert is geen aanvullende verwerving nodig;
het sluiten van een overeenkomst die aan de daaraan gestelde voorwaarden voldoet,
volstaat.223 De in de oorspronkelijke tekst van art. 234-2-oud RG opgenomen eis,
dat de bieddrempel moest zijn overschreden “à la suite d’une acquisition” is in 1992
geschrapt.224
Het exacte ontstaansmoment van de biedplicht wordt in Frankrijk niet als pro-
blematisch ervaren, althans hieraan besteden praktijk noch doctrine enige aandacht.
Algemeen lijkt te worden aangenomen dat de biedplicht reeds ontstaat wanneer de
overeenkomst wordt gesloten en niet pas wanneer hieraan uitvoering wordt gege-
ven.
Wijzigingen binnen een samenwerkingsverband, waaronder toe- en uittreding,
kunnen aanleiding geven tot een biedplicht. Dat volgt reeds uit de vrijstellingen voor
verschuivingen binnen een groep (art. 234-9-7 RG)225 en voor wijzigingen in een
220 Zie LOI n° 89-531 du 2 août 1989 relative à la sécurité et à la transparence du marché financier.
Redengevend daarvoor was dat anders de reikwijdte van het leerstuk acting in concert ten onrechte
beperkt zou worden, zie Rapport Jolibois/Dailly, N° 340 van 1 juni 1989, p. 73.
221 Viandier 2014, nr. 1522; Laprade 2009, p. 215; Laprade 2008, p. 653-654 en Boursican/Cardon
2008, p. 28-29.
222 Cour d’appel de Paris 24 juni 2008 (Gecina), Revues des Sociétés 2008, p. 644-651. Zie hierover
Laprade 2008, p. 653-654 en Boursican/Cardon 2008, p. 28-29. In cassatie is dit oordeel overeind
gebleven, zie Cour de Cassation 27 oktober 2009, N° 973-975. Zie hierover Schmidt 2009-2,
p. 2836.
223 Zie Décision AMF 205C0401 van 11 maart 2005 (Teamlog) en Décision AMF 206C0691 van 11 april
2006 (Altarea).
224 Laprade 2007, p. 267-268. Daarvoor werd dit vereiste al door de toezichthouder in vergaande mate
gerelativeerd, zie Viandier 2014, nr. 1575 en Le Cannu 1992, p. 699-701.
225 De ruimhartige uitleg die de AMF aan deze vrijstelling geeft (Viandier 2014, nr. 1736) is onlangs
bevestigd door het Cour de Cassation in de geruchtmakende Hermès-zaak, zie Cour de Cassation
28 mei 2013, ECLI:FR:CCASS:2013:CO00552. De AMF had in januari 2011 een vrijstelling
verleend naar aanleiding van een herstructurering binnen de controlerende groep Hermès-aandeel-
houders, die er in de kern op neerkwam dat zij hun belangen via een extra tussenholding zouden
gaan houden. Deze zaak is saillant omdat de herstructurering er evident toe strekte LVMH, dat
Hermès wilde overnemen, de pas af te snijden. In kritische zin over die beslissing Viandier 2014,
nr. 1739 en Gaudemet 2011, p. 2973-2976.
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bestaand samenwerkingsverband met een geringe betekenis (art. 234-7-2 RG; zie
hierna § 5.5.4).226 Het aangaan van een samenwerkingsverband met een of meer
aandeelhouder(s) die de meerderheid van het kapitaal of de stemrechten houdt c.q.
houden, leidt in beginsel tot een biedplicht, maar ook voor dit geval geldt een vrij-
stelling onder de voorwaarde dat zij ook nadien nog de controle houdt c.q. houden. De
AMF kijkt daarbij niet alleen naar de zeggenschapsbelangen, maar ook naar de gover-
nance-regels in de samenwerkingsovereenkomst.227
In beginsel rust de biedplicht op elk van de concert parties.228 Omdat er sprake is
van hoofdelijkheid, bevrijdt nakoming door een van hen, de ander(en).229 Ondui-
delijk is of de partij die individueel de 30%-grens overschrijdt, maar voordien reeds
in onderling overleg met een andere partij meer dan 30% van de stemrechten kon
uitoefenen, biedplichtig is.230
5.5.4 Vrijstelling en ontheffing
De Franse verplicht bod-regeling bevat een aantal vrijstellingen van de biedplicht
welke deels wettelijk verankerd zijn en deels volgen uit de handhavingspraktijk van
de AMF.231 De grondslag voor de wettelijke vrijstellingen vormt art. L. 433-I, 3 CMF.
Hieraan is primair uitvoering gegeven met de vrijstellingencatalogus van art. 234-9
RG. De voor acting in concert-situaties relevante vrijstellingen kwamen al in de vorige
paragraaf ter sprake.
Daarnaast ontleent de AMF aan verschillende andere bepalingen een discretio-
naire bevoegdheid om afwijkingen van de biedplicht toe te staan.232 Specifiek in het
kader van acting in concert heeft zij de bevoegdheid om ontheffing van de bied-
plicht te verlenen bij zeer geringe wijzigingen binnen een reeds controlerend samen-
werkingsverband.233 Uit deze ontheffingsmogelijkheid volgt dat wijzigingen als
226 Hierover Laprade 2009, p. 298-300. Zie bijvoorbeeld Décision AMF 208C1665 van 12 september
2008 (Foncières des Régions) waarin de AMF een vrijstelling verleende voor de overdracht van het
kleinste belang (2,12%) binnen een samenwerkingsverband aan de overige twee leden die belangen
hielden van 22,06% en 17,65%.
227 Kemperink 2013, p. p. 264-267 bespreekt een aantal voorbeelden hiervan.
228 Art. 233-10, III CC. In de eerder genoemde Eiffage-zaak werd de biedplicht voor een van de samen-
werkende partijen geannuleerd, hetgeen lastige vragen opriep in het kader van de door dit artikel geves-
tigde hoofdelijkheid, zie daarover Le Cannu 2008, p. 403.
229 Zie bijvoorbeeld Cour d’appel de Paris 27 juni 2013 (SILIC), p. 23. In cassatie werd geoordeeld dat
die hoofdelijkheid zich niet uitstrekt tot de modaliteiten van het uit te brengen bod (Cour de Cas-
sation 25 november 2014).
230 Hierover Bolle 2008, p. 109.
231 Zie hierover Viandier 2014, nr. 1700 e.v.
232 Zie voor een overzicht Viandier 2014, nr. 1590 e.v.
233 Art. 234-7 RG. Zie hierover Viandier 2014, nr. 1596-1607 en Laprade 2009, p. 283 e.v. Uit art. 234-7,
1° volgt dat deze regel ook van toepassing is indien een samenwerkingsverband ontstaat door
samenwerking met een grootaandeelhouder. Zie ook Décision AMF 205C0401 van 11 maart 2005
(Teamlog).
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zodanig in beginsel aanleiding geven tot een biedplicht (vgl. eerder § 5.5.3). Naast
wijzigingen in de verdeling van het stemrecht wordt rekening gehouden met meer
feitelijke omstandigheden, zoals bijvoorbeeld het “bezit” van een bestuurszetel in de
doelvennootschap.234 Daarnaast bepaalt art. 234-3, 2° RG, specifiek in het kader
van indirect acting in concert, dat wil zeggen op het niveau van een (tussen)holding,
dat controleverwerving door acting in concert niet tot een biedplicht leidt als een
van de partijen voordien reeds de controle over de houdsteronderneming bezat en er
geen significante wijziging in het machtsevenwicht is opgetreden.235
Ten slotte heeft de AMF ook enkele buitenwettelijke vrijstellingen toegestaan,
waaronder dispensatie van de biedplicht wegens omstandigheden die zich voorde-
den nadat zij al een biedplicht had opgelegd.236 De juridische grondslag hiervan is
twijfelachtig.237
5.5.5 Toezicht en handhaving
De AMF is belast met het toezicht op de naleving van de biedplicht.238 Daartoe
heeft zij diverse inlichtingen- en onderzoeksbevoegdheden. De AMF kan ook wor-
den aangezocht voor een ruling over de toelaatbaarheid van een voorgenomen
transactie onder het RG (art. 121-1 e.v. RG). Indien de biedplicht niet wordt nage-
komen wordt het stemrecht van rechtswege opgeschort.239 Aangenomen wordt dat
de sanctiebevoegdheid van de AMF (art. L. 621-14, II CMF) van toepassing is in
geval van niet-nakoming van de biedplicht; dat betekent dat een boete of een andere
administratieve sanctie kan worden opgelegd.240
Tegen handhavingsbesluiten van de AMF staat exclusief hoger beroep open bij
het Cour d’appel de Paris.241
234 Laprade 2009, p. 285.
235 Zie hierover Laprade 2009, p. 297-298.
236 Décision AMF 208C0741 van 21 april 2008 (Eiffage).
237 Viandier 2014, nr. 1612-1613 en 1702. Opmerkelijk is ook dat het Cour d’appel hierin mee is gegaan,
zie Cour d’appel de Paris 18 december 2008 (kenbaar uit Viandier 2010, nr. 1615).
238 Dit volgt uit art. L. 621-1 jo art. L. 421-1 CMF.
239 Art. L. 433-3, I CMF. Zie nader daarover Viandier 2014, nr. 1761 e.v.
240 Viandier 2014, nr. 1770.
241 Art. R. 621-45, II CMF.
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5.6 Italië
5.6.1 Verplicht bod-regeling242
Italië kende reeds een biedplicht voor de Overnamerichtlijn in het Testo Unico delle
disposizioni in materia di intermediazione finanziaria (TUF), oorspronkelijk neer-
gelegd in Decreto Legislativo 58/1998 van 24 februari 1998. De implementatie van
de richtlijn vond plaats middels het Decreto Legislativo 229/2007 van 19 november
2007.243 In het kader daarvan vonden wijzigingen plaats in de billijke prijs-regeling
en werd – enigszins paradoxaal – een aantal nieuwe vrijstellingen van de biedplicht
geïntroduceerd.
Op 21 augustus 2014 is de Italiaanse verplicht bod-regeling vrij ingrijpend gewij-
zigd.244 In de eerste plaats zijn de bieddrempels aangepast (zie hierna). In de tweede
plaats noopte de invoering van het meervoudig loyaliteitsstemrecht245 tot wijzigin-
gen.246
Het Italiaanse recht kende reeds verschillende bieddrempels247 voordat de wets-
wijziging uit 2014 voor verdere differentiëring zorgde. Voor grote vennootschappen248
is een nieuwe drempel van 25% toegevoegd aan de reeds bestaande 30%-drempel. In
beginsel leidt overschrijding van de 25%-drempel reeds tot een biedplicht, mits er
geen andere aandeelhouder is met een belang groter dan 25%. Indien dat wel zo is,
dan geldt de 30%-drempel.249 Voor kleine en middelgrote vennootschappen blijft de
242 Alle hieronder geciteerde regelgeving en toezichthouderdocumentatie is – ook in het Engels – te
raadplegen op <www.consob.it>.
243 Gazzetta Ufficiale n. 289 van 13 december 2007.
244 Decreto-Legge 91/2014 del 24 giugno 2014 ( “decreto competitività”), in wetgeving omgezet bij
Legge 11 agosto 2014, n. 116 gepubliceerd in Gazzetta Ufficiale n. 192 van 20 augustus 2014.
245 Zie daarover Bootsma 2015-1, p. 32-43 en Bootsma 2015-2, p. 117-118.
246 In art. 44 1-bis.1 Regolamento Consob wordt geregeld dat de extra stemmen meetellen voor de bere-
kening van de bieddrempel, hetgeen nodig is omdat het Italiaanse recht het zogenaamde verwervings-
concept hanteert op grond waarvan in beginsel slechts een verwerving van stemmen een biedplicht kan
doen ontstaan, zie daarover nader § 5.6.3. In art. 49 lid 3 sub d-bis Regolamento Consob is een daarmee
samenhangende vrijstelling voor kapitaalvermindering opgenomen.
247 In de eerste versie van het TUF uit 1992 werd nog een feitelijk controlecriterium gehanteerd, zie
Enriques 2002, p. 54-56 en Nieuwe Weme 2004, p. 124 (voetnoot 9).
248 Dat zijn de vennootschappen met een omzet van meer dan € 300 miljoen of een gemiddelde markt-
kapitalisatie van meer dan € 500 miljoen (art. 1 lid 1 w-quater TUF).
249 Art. 106 lid 1 TUF jo art. 106 lid 1-bis TUF. Om het beeld compleet te maken: overschrijding van
de 30%-drempel leidt tot een biedplicht, tenzij een andere grootaandeelhouder meer dan 50% van
de stemrechten houdt; deze vrijstelling bestond overigens reeds voor 2014, zie art. 49 lid 1 sub a
Regolamento Consob.
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30%-drempel gelden, met dien verstande dat zij mogen kiezen (statutair) voor een
drempel tussen de 25% en 40%.250
Voor indirecte verwervingen heeft toezichthouder Consob nadere regels uitge-
werkt.251 Uitbreiding van een belang van 30%-50% met 5% van de stemgerechtigde
aandelen252 binnen twaalf maanden leidt eveneens tot een biedplicht.253 Het Italiaanse
recht voorziet bovendien in een biedplicht bij het verwerven van 90% van de stem-
rechten; de gedachte is dat bij een dusdanig geconcentreerde zeggenschap geen nor-
male prijsvorming meer mogelijk is en minderheidsaandeelhouders een exit moet
worden geboden.254
In beginsel worden bij de berekening van zeggenschapsbelangen enkel stemrechten
meegeteld die recht geven op het stemrecht in de algemene vergadering terzake van
benoeming of ontslag van bestuurders of commissarissen (art. 105 TUF). Toezicht-
houder Consob kan afwijkende regels vaststellen255, maar heeft dat tot op heden nog
niet gedaan. Bij de berekening van het zeggenschapspercentage wordt rekening
gehouden met stemrechten die worden gehouden via een tussenholding256 , trust-
maatschappij of tussenpersoon.257
250 Art. 106 lid 1-ter TUF. Tegenstemmende aandeelhouders krijgen een exit-recht (art. 106 lid 1-ter,
laatste zin TUF). Kleine en middelgrote vennootschappen kunnen bovendien voor de eerste vijf jaar
na notering ervoor kiezen het zogenaamde opa in cascata, dat ziet op uitbreiding van bestaande
controlerende belangen (zie hierna) niet toe te passen, art. 106 lid 3-quater TUF.
251 Art. 45 Regolamento Consob.
252 Uit art. 105 lid 2 TUF volgt dat het moet gaan om aandelen die het recht geven om te stemmen
inzake benoeming of ontslag van bestuurders of commissarissen.
253 Dit volgt indirect uit art. 106 lid 3 sub b TUF jo art. 46 Regolamento Consob.
254 Art. 108 TUF. Toezichthouder Consob kan deze drempel in bepaalde gevallen verhogen ex art. 112
TUF. Zie Delibera n. 17781 van 13 mei 2011 inzake Parmalat.
255 Deze bevoegdheid vloeit voort uit art. 105 lid 3-bis TUF. In een position paper van 8 oktober 2009
stelt Consob dat er nog een consultatieprocedure zal worden gestart voordat nieuwe regels terzake
worden geïntroduceerd (p. 6), maar tot op heden is dit nog niet gebeurd. Zie nader Mucciarelli 2010,
p. 131-133 en Annunziata/Liace 2010, p. 141-142.
256 Art. 106 lid 3 sub a TUF jo art. 45 Regolamento Consob. Zie nader Annunziata/Liace 2010, p. 147-
148.
257 Art. 105 lid 2 TUF.
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5.6.2 Acting in concert-regeling
5.6.2.1 Inleiding
Oorspronkelijk bestond de Italiaanse acting in concert-regeling uit een opsom-
ming van vermoedens van acting in concert.258 Bij de implementatie van de Over-
namerichtlijn in 2007 is deze opsomming aangepast.259 Pas later, in 2009 is er naast
genoemde opsomming een definitie van acting in concert opgenomen.260 Hierdoor is
de Italiaanse acting in concert-regeling meer in lijn gebracht met die van de Over-
namerichtlijn261, onder andere omdat thans ook het defensieve acting in concert is
geregeld (§ 5.6.2.2). Acting in concert is gedefinieerd als:
“4. Per “persone che agiscono di concerto” si intendono i soggetti che cooperano tra
di loro sulla base di un accordo, espresso o tacito, verbale o scritto, ancorché invalido
o inefficace volto ad acquisere, mantenere o rafforzare il controllo della società emittente
o a contrastare il conseguimento degli obiettivi di un’offerta pubblica di acquisto o di
scambio.” (art. 101-bis lid 4 TUF)
Als gezegd bevat de wet daarnaast de volgende opsomming van gevallen waarin in
ieder geval sprake is van acting in concert: i) bij aandeelhoudersovereenkomsten als
bedoeld in art. 122 TUF (zie hierna § 5.6.2.2); ii) personen en de vennootschappen
die zij controleren262; iii) vennootschappen onder gezamenlijke controle; en iv) ven-
nootschappen en hun bestuurders/commissarissen (art. 101-bis lid 4-bis TUF).263 In
258 Zie nader over de destijds geldende regels en de toepassing ervan door Consob Sersale 2010, p. 186-
188 en Enriques 2002, p. 99-109.
259 Zie art. 2 lid 1 Decreto Legislativo n. 229/2007, Gazzetta Ufficiale n. 289 del 13 dicembre 2007.
Deze aanpassing bestond uit de aanvulling van de reeds bestaande opsomming in art. 109 TUF met
het geval waarin wordt samengewerkt om de controle te verkrijgen en de verplaatsing van de opsom-
ming naar een nieuw art. 101-bis TUF. Zie over het voordien geldende recht de literatuurverwijzingen
bij Sersale 2010, p. 186 (voetnoot 4).
260 Zie art. 1 lid 1 sub c Decreto Legislativo n. 146/2009 (Disposizioni integrative e correttive del decreto
legislativo 19 novembre 2007, n. 229, recante attuazione della direttiva 2004/25/CE concernente le
offerte pubbliche di acquisto), Gazzetta Ufficiale n. 246 del 22 ottobre 2009.
261 Zie het consultatiedocument “Recepimento della Direttiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo e
del Consiglio e Revisione della Regolamentazione in materia di Offerte Pubbliche di Acquisto e
Scambio” van 6 oktober 2010 van Consob, bijlage 6, p. 3.
262 Voor de uitleg van het begrip controle is de definitie daarvan in art. 93 TUF relevant, die afwijkt van
de algemene vennootschapsrechtelijke controle (art. 2359 CC). Zie hierna § 5.6.2.2.
263 Het in 2007 geïntroduceerde geval van samenwerking teneinde de controle over de doelvennoot-
schap te verwerven, is na kritiek geschrapt, zie het Consob-consultatiedocument van 6 oktober 2010,
bijlage 6, p. 3.
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gevallen waarin meerdere vermoedens toepassing vinden, dienen de desbetreffende
zeggenschapsbelangen bij elkaar opgeteld te worden.264
In 2009 is de bevoegdheid voor de Consob gecreëerd, om gevallen te benoemen
waarin zij vermoedt dat er sprake is van acting in concert of waarin dit juist niet het
geval is.265 Van deze bevoegdheid heeft de Consob inmiddels gebruik gemaakt.266
Behoudens tegenbewijs267 vermoedt de Consob acting in concert tussen i) bloed- en
aanverwanten268 en ii) vennootschappen en hun adviseurs269.270 Ook heeft zij nader
uitgewerkt welke gedragingen zij niet als acting in concert ziet.271 In het kort gaat het
om: i) de uitoefening van een aantal elementaire aandeelhoudersbevoegdheden, zoals
de bijeenroeping van de vergadering, vernietiging van besluiten en aansprakelijkstel-
ling van bestuurders, ii) afspraken over de benoeming van bestuurders of commissa-
rissen zolang het niet de meerderheid betreft, iii) samenwerking inzake de aantasting
264 Art. 109 lid 3 TUF. In de literatuur wordt dit het “concerto grosso” genoemd, hetgeen verwijst naar
het feit dat in dit soort gevallen steeds meerdere partijen betrokken zijn. Over de cumulatie van ver-
moedens is in het verleden veel discussie geweest in de literatuur, zie bijvoorbeeld Enriques 2002,
p. 125-126. In een concreet geval paste Consob reeds verschillende vermoedens tegelijk toe, zie
DEM/2010342 van 14 februari 2002. Naar aanleiding van kritiek in de consultatiefase op de te ruime
reikwijdte is de uiteindelijke regeling – die overigens was ingevoerd bij gelegenheid van de implemen-
tatie van de Overnamerichtlijn in 2007 – beperkt tot gevallen waarin reeds een belang wordt gehouden,
zie de artikelsgewijze toelichting op Decreto n. 149/2009. Zie uitgebreid Sersale 2010, p. 198-200.
265 Art. 101-bis lid 4-ter TUF.
266 Zie voornoemd consultatiedocument van 6 oktober 2010. Consob verwijst in dit document naar de
eind november 2008 door ESME gedane suggestie om aan de hand van vermoedens nadere uitleg te
geven aan het leerstuk acting in concert, vgl. hierover Beckers 2009-2, p. 272-274.
267 Verschillende van deze vermoedens waren al in 2007 voorgesteld in het kader van de implementatie
van de Overnamerichtlijn (zie eerder), maar hiertegen bleken bewijsrechtelijke bezwaren te bestaan.
Het voorstel van Consob komt hieraan tegemoet door voor weerlegbare vermoedens te kiezen.
268 Consob wijst ter motivering op de mate waarin Italiaanse vennootschappen in familiebezit zijn, zie
bijlage 6, p. 9 bij het consultatiedocument van 6 oktober 2010. Waarschijnlijk om dezelfde reden is
naar aanleiding van de implementatie van de Overnamerichtlijn voorgesteld om dit vermoeden in
het TUF op te nemen. Dit voorstel is echter in de loop van de consultatie gesneuveld. Zie voor een
nadere toelichting van het voorstel van Consob in dit verband, bijlage 6, p. 9 bij het consultatie-
document van 6 oktober 2010.
269 Art. 44-quater lid 1 Consob-reglement. Consob merkt op dat (ook) dit vermoeden voortkomt uit
haar praktijkervaringen, zie bijlage 6, p. 10 bij het consultatiedocument van 6 oktober 2010.
270 Een derde vermoeden, betreffende personen die gezamenlijk meer dan de helft van het bestuur of de
raad van commissarissen aanbevelen of stemmen verzamelen terzake van de benoeming daarvan, is
nadat werd gewezen op de problematische toepassing hiervan, geschrapt, zie het commentaar bij het
aangepaste consultatiedocument van 18 februari 2011 en p. 12 van de begeleidende Engelse ver-
taling.
271 Hiermee beoogde Consob expliciet institutionele beleggers niet onnodig van samenwerking te weer-
houden, zie bijlage 6, p. 12 bij het consultatiedocument van 6 oktober 2010. Klaarblijkelijk heeft zij
daarbij gekeken naar het ESME-rapport van 17 november 2008 waarin suggesties zijn gedaan voor
meer guidance bij de uitleg van het begrip acting in concert (ESME 2008 – Preliminary views acting
in concert), zie daarover eerder Beckers 2009-2, p. 272-274.
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van bepaalde aandeelhoudersbesluiten, en iv) samenwerking in geval van een aandeel-
houdersresolutie betreffende de verantwoordelijkheid van bestuurders/commissarissen
of de vaststelling van de agenda.272
5.6.2.2 Elementen
I. Doel
De Italiaanse acting in concert-regeling maakt onderscheidt tussen de gekwalifi-
ceerde overeenkomsten die worden genoemd in art. 122 lid 1 en 5 TUF (sub i) en
overige overeenkomsten (sub ii).
i. Gekwalificeerde overeenkomsten
Samenwerking op basis van een overeenkomst zoals bedoeld in art. 122 lid 1 en 5
TUF wordt in ieder geval als acting in concert gezien.273 Het gaat dan om stem-
overeenkomsten (art. 122 lid 1 TUF)274 en overeenkomsten inzake i) het houden van
een voorvergadering; ii) overdrachtsbeperkingen; iii) het verwerven van aandelen of
financiële instrumenten, of iv) het uitoefenen van een dominante invloed over de
doelvennootschap (art. 122 lid 5, sub a t/m d TUF).275 Optieovereenkomsten vallen
volgens de Consob buiten de reikwijdte van art. 122 TUF.276
ii. Overige overeenkomsten
Het voorgaande wordt anders bij overeenkomsten die niet als overeenkomst in de
zin van art. 122 lid 1 en 5 TUF kwalificeren. In dat geval moet worden gekeken naar
de acting in concert-definitie volgens welke sprake is van acting in concert als per-
sonen onderling samenwerken op basis van een – uitdrukkelijk of stilzwijgend,
schriftelijk of mondeling, geldig of ongeldig – akkoord met het doel: de controle te
verwerven, te behouden of te versterken over de doelvennootschap (zie hierna sub
a)277 dan wel om het welslagen van het bod te dwarsbomen (zie hierna sub b).278
272 Art. 44-quater lid 2 Consob-reglement.
273 Art. 109 lid 1 jo art. 101-bis lid 4-bis TUF. Tegenbewijs staat niet open, vgl. bijlage 6 bij het voor-
noemde consultatiedocument van 6 oktober 2010, p. 3.
274 Deze leiden ongeacht het achterliggende doel tot acting in concert, idem Sersale 2010, p. 193 met
verwijzingen. Slechts een enkeling meent dat ook hier moet worden vastgesteld of is voldaan aan de
teleologische elementen van de acting in concert-definitie van art. 101-bis lid 4 TUF.
275 Zie nader hierover Tucci 2005, p. 56 e.v.
276 Consob DIS/29486 van 18 april 2000. Zie daarover in kritische zin Enriques 2002, p. 115 e.v. (met
verwijzingen).
277 Anders dan de acting in concert-definitie van de Overnamerichtlijn omvat de definitie van art. 101-
bis lid 4 TUF ook de versterking en de handhaving van de controle. Dit is gedaan om de ruimere
reikwijdte van de Italiaanse regels – die immers ook zien op de uitbreiding van controleparticipaties
(zie eerder § 5.6.1) – te weerspiegelen, zie bijlage 6, p. 3 bij het consultatiedocument van 6 oktober
2010.
278 Art. 101-bis lid 4 TUF.
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a. Akkoord inzake verwerving, behoud of uitbreiding van de controle
Volgens de acting in concert-definitie van art. 101-bis lid 4 TUF moet het gaan om
samenwerking op basis van een akkoord dat ertoe strekt de controle te verwerven, te
behouden of te versterken. Voor het vaststellen van de controle moet worden geke-
ken naar art. 93 TUF, dat de vennootschapsrechtelijke controle-definitie uit de Codice
Civile (CC) deels van overeenkomstige toepassing verklaart. De Consob maakt dien-
overeenkomstig onderscheid tussen de controle de jure (art. 2359, sub 1 CC) en de
controle de facto (art. 2359, sub 2 CC).279
De controle de jure wordt aanwezig vermoed bij het kunnen uitoefenen van meer
dan 50% van de stemrechten.280 Hiervan kan onder meer sprake zijn indien een of
meer minderheidsaandeelhouders als gevolg van een stemovereenkomst toch over
meer dan de helft van de stemrechten kan c.q. kunnen beschikken. Andersom is van
controle de jure geen sprake indien degene die op papier meer dan 50% van de stem-
rechten kan uitoefenen, dit in werkelijkheid geen invloed kan uitoefenen binnen de
vennootschap, bijvoorbeeld indien hij als gevolg van statutaire, contractuele of wet-
telijke beperkingen niet de meerderheid van het bestuur kan benoemen.281 Heeft de
grootaandeelhouder de meerderheid van het bestuur benoemd, dan is er desalniettemin
geen sprake van de jure-controle indien de door de meerderheidsaandeelhouder(s)
benoemde bestuurders belangrijke beleidsbeslissingen niet kunnen nemen zonder
de steun van ten minste een door de minderheid benoemde bestuurders.
De controle de facto beoordeelt de Consob aan de hand van de invloed op aandeel-
houdersvergaderingen waar belangrijke onderwerpen als de benoeming van bestuur-
ders of de goedkeuring van de jaarrekening aan de orde komen. Bij die beoordeling is
met name van belang dat de controle de facto niet op toeval mag berusten; volgens de
Consob moet de analyse een voldoende ruime periode beslaan teneinde vast te kunnen
stellen of de uitoefening van de controle incidenteel of regelmatig is.282
279 Consob heeft in 2003 een nadere uitleg van het begrip “controle” gegeven, zie Consob DEM/3074183
van 13 november 2003 (kenbaar uit Bollettino Consob 1-15 febbraio 2004). Zie hierover ook Abriani
2011 en Labruna/Tallarita 2005, p. 269.
280 Dit vermoeden staat open voor tegenbewijs, zie Consob DEM/3074183 van 13 november 2003.
281 Vgl. Consob DEM/3074183 van 13 november 2003, waar Consob oordeelde dat er sprake was van
controle de jure omdat het vermeende vetorecht van een andere aandeelhouder kon worden omzeild
(ondanks dat er in dat geval een exit-mogelijkheid zou ontstaan voor die aandeelhouder). Deze con-
trole ging teniet toen als gevolg van een herstructurering de desbetreffende aandeelhouder nog wel
meer dan de helft van de stemrechten kon uitoefenen, maar niet langer de meerderheid van de
bestuurders kon benoemen. Zie ook Labruna/Tallarita 2005, p. 269.
282 In Consob DEM/3074183 keek Consob terug tot 1999 bij de beoordeling of partij X op 4 augustus
2003 de controle de facto had. Opmerking verdient dat X haar controlerend belang had verkregen in
2001.
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b. Akkoord inzake het dwarsbomen van een bod
In de laatste zin van de definitie van art. 101-bis, lid 4 TUF is het defensieve acting
in concert geregeld. Voorafgaand aan de implementatie van de Overnamerichtlijn
bestond discussie over de vraag of afspraken om niet aan te melden als acting in
concert golden.283
II. Vorm
Als gezegd maakt het Italiaanse recht onderscheid naar de vorm van de samenwer-
king tussen aandeelhouders. Stemovereenkomsten als bedoeld in art. 122 lid 1 TUF
worden in ieder geval als acting in concert beschouwd. Art. 122 lid 1 TUF stelt geen
vormvereisten. Ook is niet van belang of het gaat om geldige overeenkomsten. Zo
heeft het niet-melden van een stemovereenkomst, zoals vereist in art. 122 lid 1 sub a
TUF, geen gevolgen voor de vraag of er sprake is van acting in concert uit hoofde
van art. 101-bis, lid 4-bis TUF.284 De overeenkomsten genoemd in art. 122 lid 5
TUF worden eveneens in ieder geval als acting in concert beschouwd. Hier gelden
evenmin vormvereisten. Alle andere overeenkomsten dan stemovereenkomsten in de
zin van art. 122 lid 1 en 5 TUF moeten worden getoetst aan de acting in concert-
definitie van art. 101-bis lid 4 TUF. Deze definitie expliciteert dat het moet gaan om
een schriftelijk of mondeling, expliciet of stilzwijgend akkoord.285 Niet van belang is
of dit geldig, nietig of ineffectief286 is. Zuiver parallelle gedragingen vallen buiten het
acting in concert-kader.287
III. Duur
Naar Italiaans recht kan zowel incidentele als duurzame samenwerking tot een
biedplicht leiden. Dit geldt ook bij stemovereenkomsten als bedoeld in art. 122 lid 1
TUF, welke als gezegd een aparte acting in concert-categorie vormen naar Italiaans
recht. Een stemovereenkomst die slechts is gesloten voor een enkele vergadering kan
283 Zie Sersale 2010, p. 192.
284 Consob DEM/DCE/75252 van 12 oktober 2000. Of hetzelfde geldt voor nietigheid uit anderen
hoofde is niet geheel duidelijk, zie Sersale 2010, p. 190 en Tucci 2005, p. 198.
285 In de geruchtmakende zaak SAI-Fondiaria leidde Consob – mede op grond van documenten die zij
via de mededingingsautoriteit in handen kreeg (zie daarover Bomans/Demoulin 2005, p. 93) – uit
gedragingen en het bestaan van call- en putopties het bestaan van een overeenkomst af. Zie hierover
Labruna/Tallarita 2005, p. 270; Bomans/Demoulin 2005, p. 92-93 en Consob’s persbericht van
18 december 2002, <www.consob.it>.
286 Voor de wijziging in 2009 werd hiervoor nog de term “nullo” gebruikt. De hieruit ontstane discussie
of hiermee enkel de ongeldigheid wegens het niet melden van een overeenkomst ex art. 122 TUF
aan Consob is bedoeld of dat ook andere nietigheidsgronden van belang kunnen zijn, behoort hier-
mee tot het verleden, zie Sersale 2010, p. 190 (voetnoot 30). Zie hierover ook Tucci 2005, p. 171 e.v.
287 Zie Tucci 2005, p. 197-198.
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dus tot een biedplicht leiden.288 Volgens art. 123 TUF kunnen stemovereenkomsten
zoals bedoeld in art. 122 TUF zowel voor bepaalde als voor onbepaalde tijd worden
aangegaan.289
5.6.3 Ontstaan biedplicht wegens acting in concert
Naar Italiaans recht leiden slechts verwervingen onder bezwarende titel290 tot een
biedplicht.291 In acting in concert-situaties leidt een dergelijke verwerving door
een van de concert parties tot een biedplicht indien zij hierdoor de 30%-drempel
overschrijden.292 Een overeenkomst kan op zichzelf dus nog niet tot een biedplicht
leiden.293 Om misbruik te voorkomen294 kan het sluiten van een dergelijke overeen-
komst, als gevolg waarvan partijen gezamenlijk meer dan 30% van de stemrechten
gaan houden, wel tot een biedplicht leiden wanneer dit binnen twaalf maanden volgt
op het verrichten van een transactie.295 Deze anti-misbruikregel geldt niet alleen voor
het sluiten van een samenwerkingsovereenkomst, maar ook voor ingrijpende wij-
zigingen, bijvoorbeeld door toetreding van een of meerdere partij(en) tot die over-
eenkomst.296 Het enkele toetreden van een nieuwe partij is hiervoor evenwel
onvoldoende.297 Volgens de Consob moet het gaan om een vernieuwing of om een
significante wijziging van de interne regels of de bevoegdheidsverdeling.298 Meer
in het bijzonder denkt de Consob aan substantiële wijzigingen van de overeenkomst,
zoals bijvoorbeeld het doel, de looptijd of de besluitvormingsregels, maar ook aan de
288 Aldus Tucci 2005, p. 54.
289 De aan het verschil verbonden gevolgen in art. 123 TUF zijn niet van belang in het kader van acting
in concert.
290 Zie hierover Sersale 2010, p. 198 en Annunziata/Liace 2010, p. 145-146 (met verwijzingen).
291 Zie art. 106 lid 1 TUF. Aldus ook Consob DEM/7096246 van 26 oktober 2007, nr. 4.2 en DAL/
38036 van 18 mei 2000. Idem Picone/Sassella 2009, p. 440; Labruna/Tallarita 2005, p. 261.
292 Bij de berekening van het relevante zeggenschapspercentage wordt niet alleen naar het totaal wordt
gekeken, maar ook naar binnen het samenwerkingsverband bestaande samenwerking (“sub-concert
parties”), zie Consob DAL/38036 van 18 mei 2000, sub II. Hetzelfde geldt inzake de hieronder nog
te bespreken kwestie wanneer er sprake is van een substantiële wijziging van het samenwerkings-
verband, zie Consob DEM/8085779 van 17 september 2008. Voor sub-concert parties gelden de
vermoedens van acting in concert van art. 101-bis, lid 4-bis TUF onverminderd, zie Consob DAL/
38036 van 18 mei 2000, sub III.
293 Zie expliciet art. 109 lid 2, eerste deelzin TUF.
294 Aldus Consob DAL/38036 van 18 mei 2000, sub I. Idem Sersale 2010, p. 198.
295 Art. 109 lid 2, tweede deelzin TUF.
296 Zie onder meer Consob DEM/7103030 van 20 november 2007, DEM/DCL/7096246, van 26 oktober
2007 en DAL/38036 van 18 mei 2000. Voor de twaalf maandentermijn moet dan worden terugge-
rekend vanaf het moment van toetreding, zie DEM/DCL/4073976 van 6 augustus 2004, sub 3.1.
297 Zie reeds Consob DIS/99024712 van 31 maart 1999.
298 In de literatuur bestaat hierop kritiek omdat de wet duidelijk als enig criterium stelt of de 30%-grens
van art. 106 TUF wordt overschreden, zie voor verwijzingen Sersale 2010, p. 203 (voetnoot 87).
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toetreding of uittreding van deelnemers als gevolg waarvan een of meerdere partijen
de zeggenschap of een vetorecht krijgt299 en regelingen omtrent de verdeling van
de meerderheid van bestuurszetels van de doelvennootschap300 . Wijzigingen op het
niveau van een tussenholding kunnen ook leiden tot de conclusie dat er een materiële
wijziging is op het niveau van het syndicaat waar de tussenholding deel van uit-
maakt.301
Bestaande 30% of meer-deelnemingen kunnen zonder biedplicht met maximaal
5% van de stemrechten per jaar worden uitgebreid (zie eerder § 5.6.1). In acting in
concert-situaties toetst de Consob of in de twaalf maanden voorafgaand aan de toe-
treding tot een samenwerkingsverband sprake is van een uitbreiding van meer dan
5%.302 Echter, indien een samenwerkingsverband door het sluiten of wijzigen van
de samenwerkingsovereenkomst de 30%-drempel overschrijdt, geldt art. 109 lid 2
TUF, waarbij niet wordt gekeken naar de procentuele uitbreiding, maar of er een sig-
nificante wijziging in de machtsverhoudingen binnen het pact heeft plaatsgevonden
(zie eerder).
De biedplicht wegens acting in concert rust hoofdelijk303 op alle concert parties,
ongeacht wie van hen de bieddrempel overschrijdt.304
5.6.4 Vrijstelling en ontheffing
De biedplicht geldt niet indien een vrijwillig bod is uitgebracht, op alle overige
effecten of op ten minste 60% van iedere categorie effecten, maar in dat laatste geval
moet zijn voldaan aan de in art. 107 lid 1 sub a en b gestelde voorwaarden.305 De
wet bevat daarnaast een aantal vrijstellingen306 welke zijn onderworpen aan daaraan
299 Consob DIS/99061705 van 13 augustus 1999. Aan het vetorecht doet in de ogen van Consob geen
afbreuk dat een ander lid van het syndicaat de controle heeft, zie hierover uitgebreid Consob DEM/
DCL/7096246 van 26 oktober 2007, nr. 4.5.
300 Zie Consob DIS/99024712 van 31 maart 1999 en Consob DEM/7103030 van 20 november 2007.
Het recht om de CFO te mogen benoemen weegt voor Consob niet zwaar, Consob DEM/8085779
van 17 september 2008.
301 Consob DEM/DCL/7096246 van 26 oktober 2007.
302 Zie DEM/DCL/4073976 van 6 augustus 2004, sub 3.1 en DIS/99061705 van 13 augustus 1999, waar
het ging om de toetreding van een nieuw syndicaatslid als gevolg waarvan het door een emissie ver-
waterde syndicaatsbelang weer op het oude niveau kwam. Volgens Consob kon de uitbreiding van het
belang niet los worden gezien van de voorafgaande verwatering; van een consolidatie als bedoeld in
art. 106 lid 3 sub b jo art. 46 Consob-reglement (van meer dan 5% van de stemrechten) was dienten-
gevolge geen sprake.
303 Of hier de algemene hoofdelijkheidsregels uit het algemene verbintenissenrecht gelden is onduide-
lijk, zie nader Enriques 2002, p. 99 (voetnoot 3).
304 Art. 109 lid 1 TUF. Zie nader over de vraag of partijen onderling mogen regelen wie het bod uit-
brengt, Sersale 2010, p. 200-202 (inclusief de complicaties die ontstaan wanneer partijen niets rege-
len) en Lagana 2008, p. 28-29.
305 Zie hierover Annunziata/Liace 2010, p. 150-151 en Enriques 2005, p. 148 e.v.
306 Art. 106 lid 5 TUF. Hierover nader Annunziata/Liace 2010, p. 148 e.v. en Picone/Sassella 2009,
p. 441 e.v.
126
5.6.4 Nederlandse en buitenlandse acting in concert-regelingen
door de Consob te stellen voorwaarden.307 In gevallen die onder de wettelijke vrijstel-
ling vallen, maar hierin niet expliciet genoemd worden, kan de Consob bovendien
ontheffing verlenen.308 Zij wordt in dit kader met enige regelmaat aangezocht.309
Haar rulings worden gepubliceerd, zodat zij voor de markt waardevolle guidance vor-
men.
5.6.5 Toezicht en handhaving
De Consob is belast met het toezicht op de naleving van de biedplicht in Italië.
Schending van de biedplicht leidt van rechtswege tot schorsing van het stemrecht en
de verplichting om de deelneming binnen twaalf maanden af te bouwen tot de bied-
drempel.310 Is in de tussentijd het stemrecht reeds uitgeoefend dan leidt dit tot
aantastbaarheid van besluitvorming311 en eventueel tot een boete312 . De Consob heeft
in een voorkomend geval besloten geen bod op te leggen, ook al was daartoe aan-
leiding. Zij volstond met een boete en het bevel om de deelneming af te bouwen.313
Redengevend hiervoor was dat tussen het ontstaan van de biedplicht en het oordeel
van de Consob het aandeelhoudersbestand van de doelvennootschap ingrijpend was
gewijzigd.314 Bij wijze van bijzondere maatregel kan de Consob besluiten om in
afwijking van het voorgaande de overtredende partij(en) in de gelegenheid stellen
om tegen een door de Consob vast te stellen prijs een (volledig) openbaar bod uit te
brengen.315 Indien hieraan niet wordt voldaan kan wederom een boete worden opge-
legd.316 De bestuurders van de betrokken entiteiten riskeren bovendien een gevan-
genisstraf en/of een boete.317
Tegen beslissingen van de Consob kan hoger beroep bij de bestuursrechter wor-
den ingesteld.318
307 Zie art. 49 Consob-reglement. Na een consultatie heeft de Consob dit artikel uitgebreid naar bepaalde
crisissituaties en herstructureringen zoals fusie en splitsing, zie nader de consultatiedocumenten van
6 oktober 2010 en 18 februari 2011.
308 Art. 106 lid 5 en 6 TUF.
309 Uit de op haar website gepubliceerde beslissingen blijkt dat dit gemiddeld vier keer per jaar voor-
komt.
310 Art. 110 lid 1 TUF.
311 Art. 14 lid 5 TUF. De vordering tot aantasting kan ook door Consob worden ingesteld, zie art. 110
lid 1, laatste zin, TUF.
312 Art. 192, lid 2, sub b TUF. De procedure staat omschreven in art. 195 TUF.
313 Zie Bomans/Demoulin 2005, p. 92-93.
314 Zie het Consob-persbericht van 18 december 2002.
315 Art. 110 lid 1-bis TUF. Consob dient in haar motivering stil te staan bij de reden van het niet-uit-
brengen van het bod, de te verwachten gevolgen van de verkoop en de mogelijke gevolgen binnen
het aandeelhoudersbestand.
316 Art. 192, lid 2, sub b-bis TUF.
317 Art. 173 TUF.
318 Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report, p. 259.
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5.7 België
5.7.1 Verplicht bod-regeling
De Overnamerichtlijn is in België geïmplementeerd door middel van de Overname-
wet319 , welke op 1 september 2007 in werking trad. De meest opmerkelijke wij-
zigingen betroffen de verplicht bod-regeling.320 Zo werd vóór de hervorming – toen
het zogenaamde De Benedetti-KB gold321 – nog als bieddrempel een feitelijk con-
trolecriterium gehanteerd en was het ontstaan van de biedplicht afhankelijk van het
betalen van een controlepremie.322 Beide elementen zorgden in de praktijk voor toe-
passingsproblemen.323
De Belgische verplicht bod-regeling is zeer gedetailleerd en mede daardoor
gecompliceerd van opzet. Dit blijkt uit de uitgewerkte overgangsregeling voor zeg-
genschapsdeelnemingen die op het moment van inwerkingtreding van het nieuwe
regime (1 september 2007) reeds bestonden (het zogenaamde grandfathering),324
maar ook uit de in detail uitgewerkte acting in concert-regels (§ 5.7.2).
Volgens art. 5 Overnamewet dient een openbaar overnamebod te worden uit-
gebracht – voorzover hier van belang – wanneer een persoon, ten gevolge van een
eigen verwerving of een verwerving door in onderling overleg met hem handelende
personen of personen die handelen voor rekening van deze personen, rechtstreeks of
onrechtstreeks meer dan 30% van de effecten met stemrecht houdt in een vennoot-
schap met statutaire zetel in België. In het Overnamebesluit325 is specifiek voor de
situatie van rechtstreekse verwerving door een individuele aandeelhouder bepaald
dat overschrijding van de 30%-grens tot een biedplicht leidt. Het Overnamebesluit
bevat daarnaast regels voor de onrechtstreekse controleverwerving.326 Hiervan is
319 Wet van 1 april op de openbare overnamebiedingen, B.S. 26 april 2007.
320 Vanden Borre 2008, p. 130.
321 Koninklijk Besluit van 8 november 1989, B.S. 11 november 1989, laatst gewijzigd bij KB van
21 april 1999, B.S. 19 juni 1999.
322 Art. 41 De Benedetti-KB.
323 Zie uitvoerig Wymeersch 1996, p. 2-4. Zie voor verdere literatuurverwijzingen Vanden Borre 2008,
p. 152 en Nieuwe Weme 2004, p. 125.
324 Art. 74 Overnamewet. Hierover uitgebreid Laga/Leroux 2008, p. 171; Peeters 2007, p. 85-88 en
p. 107-114.
325 Art. 50 § 1 van K.B. van 27 april 2007, B.S. 23 mei 2007 (“Overnamebesluit”).
326 Zie art. 51 Overnamebesluit. Dit is een codificatie van de zogenaamde Royal Vendôme-doctrine van
de toezichthouder FSMA (voorheen CBFA), Nelissen Grade 2007, p. 241 en Van den Borre 2008,
p. 171.
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sprake bij – wederom rechtstreekse of onrechtstreekse – verwerving van de con-
trole327 over een houdsteronderneming die op haar beurt weer een uitgevende instel-
ling controleert.328
Toerekening van stemrechten in concernverband vindt daarnaast plaats via de
definitie van verbonden personen in de zin van art. 11 Wetboek van Vennootschap-
pen (W.Venn.).329 Deze verbonden personen worden weer geacht in onderling over-
leg te handelen.330
5.7.2 Acting in concert-regeling
5.7.2.1 Inleiding
Naar Belgisch recht zijn “in onderling overleg handelende personen”:
“a) de natuurlijke personen of rechtspersonen die met de bieder, met de doelvennoot-
schap of met andere personen samenwerken op grond van een uitdrukkelijk of
stilzwijgend, mondeling of schriftelijk akkoord dat ertoe strekt de controle over
de doelvennootschap te verkrijgen, het welslagen van een bod te dwarsbomen dan
wel de controle over de doelvennootschap te handhaven;
b) de natuurlijke personen of rechtspersonen die een akkoord hebben gesloten aan-
gaande de onderling afgestemde uitoefening van hun stemrechten, om een duurzaam
gemeenschappelijk beleid ten aanzien van de betrokken vennootschap te voeren;”331
De Belgische verplicht bod-regeling kent dus twee typen acting in concert, welke
worden onderscheiden naar het aan de samenwerking ten grondslag liggende doel
(§ 5.7.2.2). Beide typen acting in concert kunnen zich ook voordoen op het niveau
van de houdsteronderneming. Art. 51 Overnamebesluit bevat nadere regels voor een
dergelijk “indirect acting in concert”.332
327 Hier geldt dus niet de forfaitaire 30%-drempel, maar een materieel controlecriterium, zie Van den
Borre 2008, p. 174; Dieux/Willermain 2007, p. 57 e.v. en de fundamentele analyse van Wouters
1993-2, p. 109 e.v.
328 Zie de definitie van houdsteronderneming in art. 1 § 2, 6° Overnamebesluit. De deelneming van de
houdsteronderneming moet – om als zodanig gekwalificeerd te kunnen worden – in de doelvennoot-
schap hetzij de helft van haar nettoactief hetzij de helft van haar gemiddelde nettoresultaten over de
laatste drie boekjaren vertegenwoordigen. In de literatuur wordt er op gewezen dat het toereke-
ningskader niet sluitend is waardoor ruimte lijkt te bestaan voor omzeiling, zie Van den Borre 2008,
p. 172.
329 Zie art. 50 § 2 en 3 en art. 51 § 2 en 3 Overnamebesluit.
330 Zie art. 3 § 2 Overnamewet en art. 1, § 2, 5° Overnamebesluit. De toegevoegde waarde van dit ver-
moeden wordt betwijfeld aangezien de regels van art. 50 en 51 Overnamebesluit reeds tot toereke-
ning leiden, zie Van Gerven/De Crombrugghe 2008, p. 224.
331 Art. 3 § 1, 5° Overnamewet en art. 1 § 2, 5° Overnamebesluit.
332 Zie nader Van Gerven/De Crombrugghe 2007, p. 230.
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De huidige verplicht bod-regeling kent – anders dan het eerder genoemde De
Benedetti-KB (§ 5.7.1) – slechts één vermoeden van acting in concert: verbonden
personen zoals bedoeld in art. 11 W.Venn. worden geacht in onderling overleg te
handelen (zie eerder § 5.7.1).
5.7.2.2 Elementen
I. Doel
i. Onderling overleg met als doel controleverkrijging, het welslagen van een bod te
dwarsbomen dan wel de controle te handhaven (art. 3 § 1, 5° sub a Overnamewet)
Het eerste acting in concert-type betreft samenwerking met als doel de controle te
verkrijgen, het welslagen van een bod te dwarsbomen dan wel de controle te hand-
haven.333
Voor de uitleg van het begrip “controle” is het onderscheid tussen controle in
rechte334 en controle in feite335 van belang.336 De controle in rechte wordt onweer-
legbaar aanwezig vermoed in een aantal gevallen, waaronder het bezit van de meer-
derheid van de stemrechten en het recht om de meerderheid van de bestuurders te
benoemen of ontslaan. De controle in feite wordt weerlegbaar aanwezig geacht wan-
neer op twee opeenvolgende vergaderingen de meerderheid van de vertegenwoor-
digde stemrechten zijn uitgeoefend. Een afzonderlijke categorie van controle in rechte
vormt de gezamenlijke controle337 . De betekenis hiervan voor handelen in onderling
333 Art. 3 § 1, 5° sub a Overnamewet.
334 Art. 5 § 2 W. Venn.
335 Art. 5 § 3. W. Venn. In de literatuur wordt dit bekritiseerd omdat hierdoor afbreuk wordt gedaan aan
de rechtszekerheid die de forfaitaire 30%-drempel uit de Overnamerichtlijn biedt, aldus Gollier
2010, p. 1013.
336 Art. 3, § 1, 6° Overnamewet.
337 Dit is de controle die een beperkt aantal aandeelhouders samen uitoefenen, wanneer zij zijn overeen-
gekomen dat beslissingen omtrent de oriëntatie van het beleid niet zonder hun gemeenschappelijke
instemming kunnen worden genomen, zie art. 5 § 2, 5° jo art. 9 W. Venn. In hetWagons-Lits-arrest van
het Hof van Beroep Brussel van 6 augustus 1992, J.T. 1992, nr. 25 is verduidelijkt dat dit de volgende
constituerende elementen omvat: i) het bestaan van een overeenkomst zoals bedoeld in art. 1101 BW,
ii) tussen een beperkt aantal vennoten die samen een controlemacht bezitten, iii) met betrekking tot de
macht om gezamenlijk het beleid van de vennootschap te bepalen (zonder dat partijen noodzakelijk
hetzelfde denken over iedere beslissing daarover) en iv) welke uiterlijk wordt gesloten op het ogenblik
dat de deelneming wordt verworven die moet leiden tot de gezamenlijke controle. In casu waren al deze
elementen aanwezig volgens het hof, zie uitgebreid Wouters 1993-1, p. 625-633. In cassatie is dit niet
aan de orde gesteld, zie Hof van Cassatie 10 maart 1994.
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overleg is niet geheel duidelijk.338 Uit het IBt-arrest339 volgt dat voor handelen in
onderling overleg niet nodig is dat de gezamenlijke controle wordt nagestreefd.340
De Belgische regeling is ruimer dan de Overnamerichtlijn doordat ook onderling
overleg ten aanzien van het handhaven van de controle onder het bereik van de
biedplicht is gebracht.341 Hiermee heeft men discussie willen vermijden over de
vraag of handhaving van de controle over de vennootschap steeds samenvalt met
de doelstelling om een bod te dwarsbomen.342 In het eerder reeds genoemde IBt-
arrest oordeelde het Brusselse Hof van Beroep dat de afspraak tot het verlenen van
een calloptie aan een aandeelhouder die reeds beschikte over de feitelijke controle343
heeft te gelden als onderling overleg met controlebehoud als doel.344
Niet van belang is of de samenwerking daadwerkelijk leidt tot het verkrijgen
of behouden van de controle of het dwarsbomen van een bod; het hebben van de
genoemde intentie volstaat.345 Niettemin zag het Hof van Beroep in het IBt-arrest
aanleiding na te gaan of de litigieuze samenwerking ook het beoogde effect had.346
ii. Onderling overleg met duurzaam gemeenschappelijk stembeleid als doel (art. 3
§ 1, 5° sub b Overnamewet)
Het tweede acting in concert-type betreft akkoorden aangaande de onderling afge-
stemde uitoefening van het stemrecht om een duurzaam gemeenschappelijk beleid
338 Sommige auteurs nemen aan dat de gezamenlijke controle relevant is bij de uitleg van de acting in
concert-regels, zie De Wulf 2008, p. 66-70; Anderen wijzen op de verschillen tussen beide normen,
zie Wyckaert 2008, p. 78-79; Nelissen Grade 2007, p. 233-234; Dieux/Willermain 2007, p. 41-42 en
Wouters 1993-2, p. 121 e.v.
339 Hof van Beroep Brussel 19 januari 2010. De enkel in het Frans beschikbare uitspraak is te vinden op
<www.juridat.be>. Zie over de uitspraak Gollier 2010, p. 1003-1020 en Beckers 2010-3, p. 286-
292.
340 Zie nader Gollier 2010, p. 1014 e.v.
341 Zie ook Dieux/Willermain 2007, p. 38-39.
342 Parl. St. 2006-07, 2834/001, p. 13. De toelichting verwijst naar de definitie van acting in concert in
de City Code welke immers omvat samenwerking “to obtain or consolidate control” (zie eerder
hierover § 5.3.2.1). Waarom is niet geheel duidelijk. Het element van de consolidatie van de con-
trole dient in de UK niet de rechtszekerheid, maar ziet op verwervingen door personen die alleen of
gezamenlijk al meer dan 30% van de stemrechten houden, maar minder dan 50% als bedoeld in
Rule 9.1 sub b. België kent een dergelijke regel niet.
343 Zie daarover Hof van Beroep Brussel 19 januari 2010, nrs. 55-66.
344 Idem, nrs. 119-130.
345 Idem De Schryver 2008, nr. 18 en Wyckaert 2008, nr. 33. Aldus ook de FSMA in de IBt-zaak, zie
Hof van Beroep 19 januari 2010, nr. 128. In een geval dat aan de toezichthouder werd voorgelegd
inzake de vrijstellingsregeling van art. 74 Overnamewet, waarin het ging om (een ontwerp van) een
aandeelhoudersovereenkomst die strekte tot overleg voorafgaand aan de uitoefening van de aandeel-
houdersrechten en tot overleg in geval van een overnamebod, oordeelde de FSMA dat een akkoord
van onderling overleg “niet noodzakelijk moet uitmonden in hetzelfde stemgedrag in hoofde van alle
partijen”. De bewuste overeenkomst leidde volgens de FSMA tot onderling overleg, zie het verslag
van het directiecomité van de FSMA over 2007, p. 58.
346 Hof van Beroep 19 januari 2010, nr. 123 e.v.
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ten aanzien van de betrokken onderneming347 te voeren.348 Hiermee wordt aange-
sloten bij de acting in concert-regel uit de Transparantierichtlijn349 .350 Daarmee is
niet gezegd dat die normen identiek zijn. Handelen in onderling overleg in het kader
van het verplicht bod is aanzienlijk enger gedefinieerd doordat dit enkel ziet op het
stemrecht en niet ook het bezit, de verwerving of de overdracht van effecten.351
Er is discussie over de gevolgen van de koppeling van de acting in concert-regel
uit de biedplicht aan die uit de meldingsplicht voor de uitleg van beide normen.352
De belangrijkste vraag is of ook bij het tweede acting in concert-type (sub b), in de
woorden van een commentator, “iets als controle vereist wordt”.353
II. Vorm
In België moet sprake zijn van een akkoord, uitdrukkelijk of stilzwijgend, mon-
deling of schriftelijk (art. 3, § 1, 5° sub a Overnamewet). Uit de Wagons/Lits-zaak
lijkt te volgen dat het daarbij moet gaan om juridisch afdwingbare overeenkomsten
in de zin van het BW; een gentlemen’s agreement is onvoldoende.354 Maar, hier
ging het om de notie van de gezamenlijke controle, waarvan de betekenis voor de
acting in concert-regeling niet duidelijk is (zie eerder § 5.7.2.2 sub I.i). Later over-
woog het Brusselse Hof van Beroep in de IBt-zaak dat de wetgever met de keuze
347 Terecht wordt hier, anders dan bij de eerste categorie, niet over de doelvennootschap gesproken;
deze categorie ziet nu juist specifiek op situaties waarin geen sprake is van een bod. Zie hierover
ook Nelissen Grade 2008, p. 233.
348 Art. 3 § 1, 5° sub b Overnamewet. Dat deze definitie in art. 1 § 2, 5° Overnamebesluit woordelijk
wordt herhaald moet zijn ingegeven door de wens om onduidelijkheid te voorkomen.
349 Richtlijn 88/6127/EEG van de Raad van 12 december 1988 betreffende de gegevens die moeten
worden gepubliceerd bij verwerving en overdracht van een belangrijke deelneming in een ter beurze
genoteerde vennootschap, PB EG 1988 L 348/62, later gewijzigd door Richtlijn 2004/109/EG,
PbEG 2004, L 390/38 en onlangs door Richtlijn 2013/50/EU, PbEU 2014 L 294/13.
350 De koppeling tussen biedplicht en meldingsplicht wordt vervolmaakt doordat de meldingsregeling
ook ziet op het acting in concerttype sub a van de verplicht bodregeling, zie art. 3 § 1, 13° sub a Wet
op de openbaarmaking van belangrijke deelnemingen in emittenten waarvan aandelen zijn toege-
laten tot de verhandeling op een gereglementeerde markt en houdende diverse bepalingen van 2 mei
2007, B.S. 12 juni 2007 (Transparantiewet).
351 Zoals bepaald in art. 3 § 1, 13° Transparantiewet, zie hierover Parl. St. 2006-07, 2834/001, p. 14.
352 Zie Nelissen Grade 2008, p. 232-233; De Wulf 2008, p. 54 e.v.; De Bauw 2007, nr. 57 e.v. en
Peeters 2007, p. 104 e.v.
353 De Wulf 2008, p. 66.
354 Zie het Wagons-Lits-arrest van het Hof van Beroep Brussel van 6 augustus 1992, J.T. 1992, nr. 25, de
tot dusver belangrijkste testcase voor de Belgische acting in concert-regeling (in cassatie kwam dit niet
aan de orde, zie Hof van Cassatie 10 maart 1994). Zie over deze zaak Wouters 1993-1, p. 625-633.
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voor de specifieke term “akkoord” heeft willen afwijken van de klassieke notie
“contract” in het Belgische civiele recht.355 Maar, nog steeds kan men zich afvragen
wat daaronder moet worden verstaan.356
III. Duur
In het kader van de duur van de samenwerking moet onderscheiden worden tussen
beide acting in concert-typen. Bij het eerste type (art. 3 § 1, 5° sub a Overnamewet)
is dit geen vereiste. Bijgevolg kan iedere samenwerking gericht op de controle over
de doelvennootschap, ongeacht haar duur, tot een biedplicht leiden.357 Bij het tweede
type (art. 3 § 1, 5° sub b Overnamewet) moet het wel gaan om onderling overleg met
een duurzaam gemeenschappelijk beleid als doel. Onduidelijk is in hoeverre de in de
gelijkluidende regels uit de transparantiewetgeving gebezigde uitleg van het element
duurzaamheid hierbij een rol speelt. Sommige auteurs menen dat die niet een-op-een
kan worden overgenomen bij de uitleg van de Overnamewet wegens de verschillende
strekking van beide regelingen.358 Anderen zijn op dit punt minder gereserveerd en
stellen dat er ten minste drie tot vijf jaar moet worden samengewerkt voor zowel een
biedplicht als een meldingsplicht.359
5.7.3 Ontstaan biedplicht wegens acting in concert
Naar Belgisch recht kan enkel een verwerving in enge zin tot een biedplicht leiden;
het kunnen beschikken over stemrechten uit hoofde van een stemovereenkomst
geldt niet als verwerving in de zin van art. 5 Overnamewet.360 Opties en dergelijke
gelden ook niet als een verwerving.361 Uit het IBt-arrest volgt dat het sluiten van de
optieovereenkomst onderling overleg met controlebehoud als doel kan opleveren,
maar dat voor het ontstaan van een biedplicht in België nog steeds een verwerving
vereist is, bijvoorbeeld als gevolg van uitoefening van die optie.362
Het Belgische recht kent een drietal specifieke regelingen voor het ontstaan van
de biedplicht bij acting in concert (art. 50 Overnamebesluit). In alle gevallen geldt,
355 Hof van Beroep Brussel 19 januari 2010, nr. 121. Hieraan voegt het Hof toe: “Manifestement, le
législateur s’est inspiré d’une définition extensive de la notion d’accord en précisant que l’action de
concert suppose une coopération sur la base d’un accord, formel ou tacite, oral ou écrit.”
356 Voor een ruime uitleg, zoals door het Hof: Wyckaert 2008, p. 342-343. Hiertegen: Fyon 2013, nr. 22
en De Wulf 2008, p. 57. Zie Gollier 2010, p. 1017 voor meer verwijzingen.
357 Dit wordt nergens met zoveel woorden erkend. Geen van de Belgische auteurs gaat echter in op de
duur van de samenwerking in het kader van de eerste acting in concert-categorie.
358 De Wulf 2008, p. 64 (voetnoot 129).
359 Dieux/Willermain 2007, p. 41 en De Bauw 2007, nr. 59.
360 Geens 2008, p. 99-100 en Van Gerven/De Crombrugghe 2008, p. 221.
361 Hof van Beroep Brussel 19 januari 2010, nr. 62. Zie ook Dieux/Willermain 2007, p. 30.
362 Zie over deze zaak Gollier 2010, p. 1003 e.v. en Beckers 2010-3, p. 290-291.
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dat als een van de samenwerkende partijen individueel meer dan 30% verwerft, de
biedplicht enkel op die ene persoon rust.363
I. Overschrijding drempel door verwerving aandelen door concert parties (art. 50,
§ 4 Overnamebesluit)
Partijen die in onderling overleg handelen zijn in beginsel hoofdelijk gehouden een
bod uit te brengen indien zij, ten gevolge van een verwerving van effecten met stem-
recht van een doelvennootschap door één van die personen, de drempel van 30%
van de effecten met stemrecht van die vennootschap overschrijden.364 Voor de goede
orde: verwerving door samenwerkende partijen die reeds 30% houden, leidt dus
niet tot een biedplicht, tenzij een van hen (individueel) daardoor de 30%-grens over-
schrijdt.365
II. Verwerving binnen drie jaar na sluiten overeenkomst door partijen die samen
30% houden (art. 50, § 7 sub 1 Overnamebesluit)
Het tweede geval betreft de verwerving van stemrechten van een derde door per-
sonen die een akkoord van onderling overleg hebben gesloten en samen meer dan
30% van de effecten met stemrecht van de doelvennootschap houden, zonder dat één
van hen die drempel vooraf overschreed. Indien deze verwerving plaatsvindt bin-
nen drie jaar na sluiting van bedoelde overeenkomst zijn zij alsnog hoofdelijk gehou-
den om een verplicht bod uit te brengen.366
Deze regeling moet worden begrepen tegen de achtergrond van de opvatting van
de Belgische wetgever dat de Overnamerichtlijn geen biedplicht voorschrijft bij het
sluiten van een stemovereenkomst (zie eerder).367 Uiteindelijk heeft men minder-
heidsaandeelhouders toch enige bescherming willen bieden in dit soort gevallen.368
Onduidelijk is waarom geen afscheid is genomen van het hiervoor besproken uit-
gangspunt dat steeds een verwerving noodzakelijk is en waarom is gekozen voor de
termijn van drie jaar.369
III. Toetreding van een derde tot een bestaand overleg dat reeds 30% houdt (art. 50,
§ 7 sub 2 Overnamebesluit)
Het derde geval voorziet in een biedplicht bij toetreding tot een bestaand overleg dat
reeds 30% houdt. Wanneer verschillende personen die in onderling overleg hande-
len meer dan 30% van de effecten met stemrecht van een doelvennootschap houden
en een van hen haar effecten rechtstreeks of via de markt overdraagt aan een derde
363 Zie art. 50 § 4, tweede paragraaf Overnamebesluit, art. 50, § 7, 1° tweede zin en art. 50, § 7, 2º
tweede zin Overnamebesluit.
364 Art. 50, § 4, eerste paragraaf Overnamebesluit.
365 Dieux/Willermain 2007, p. 46.
366 Art. 50, § 7, 1° eerste volzin Overnamebesluit.
367 Verslag aan de Koning, B.S. 23 mei 2007, p. 27747.
368 Hiertoe strekte ook het advies van de Raad van State, zie B.S. 23 mei 2007, p. 27754.
369 Idem Nelissen Grade 2008, p. 236.
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die toetreedt tot het onderling overleg, zijn de partijen bij het “nieuwe” onderling
overleg hoofdelijk gehouden om een verplicht bod uit te brengen. Enkel indien de
partijen bij het “oorspronkelijke onderling overleg”370 ononderbroken meer dan
30% blijven houden, ontstaat geen biedplicht.371
5.7.4 Vrijstelling en ontheffing
Naar Belgisch recht bestaat een zeer gedetailleerde vrijstelling voor reeds voor
1 september 2007 bestaande deelnemingen (art. 74 Overnamewet), inclusief speci-
fieke acting in concert-regels.372
De Overnamewet voorziet verder in de mogelijkheid om bij Koninklijk Besluit
uitzonderingen op de biedplicht vast te stellen.373 In art. 52 Overnamebesluit is hierin
voor een groot aantal gevallen voorzien.374 Specifiek in het kader van acting in
concert kunnen worden genoemd de vrijstellingen bij verwerving van overwegende
zeggenschap tussen verbonden personen (art. 52, § 1, 2° Overnamebesluit) en die
ingevolge overlijden, een huwelijkscontract of een wettelijk huwelijksvermogens-
stelsel, alsmede een verdeling die voortvloeit uit een nalatenschap of de ontbinding
van een huwelijk (art. 52, § 1, 8° Overnamebesluit).
Afgezien van de wettelijke vrijstellingen is toezichthouder FSMA (voorheen de
CBFA) gemachtigd om in uitzonderlijke gevallen en steeds conform de uitgangs-
punten van art. 9 Overnamewet afwijking van de biedplicht toe te staan (art. 35
Overnamewet).375 Dat kan ook in de vorm van een bevel tot afbouw van het belang
tot onder de 30%-grens.376
5.7.5 Toezicht en handhaving
De FSMA is exclusief bevoegd inzake het toezicht op de naleving van de toe-
passelijke bepalingen inzake de biedplicht (art. 35 Overnamewet). De Overnamewet
bevat een – niet-limitatieve377 – lijst met handhavingsmiddelen en steunbevoegd-
heden, waaronder een inlichtingenbevoegdheid (art. 36-37 Overnamewet). Speci-
fiek in het kader van niet-naleving van de biedplicht kan de FSMA bevelen alle
370 Met “oorspronkelijk onderling overleg” wordt bedoeld (i) het onderling overleg dat conform art. 74
Overnamewet is aangemeld en meegedeeld, (ii) het onderling overleg dat reeds tot een biedplicht
heeft geleid, dan wel (iii) het onderling overleg waarvan alle partijen meer dan drie jaar lid zijn, zie
art. 50, §9 Overnamebesluit. Zie hierover nader Van den Borre 2008, p. 168-170.
371 Art. 50 § 7, 2° eerste volzin Overnamebesluit.
372 Zie daarover uitgebreid Peeters 2007, p. 107-114.
373 Art. 8 § 2 Overnamewet.
374 Art. 52 § 1 Overnamebesluit. Zie hierover Van den Borre 2008, p. 179 e.v.
375 Zie hierover Fyon 2013, nr. 48 e.v. en Van den Borre 2008, p. 191-192.
376 Zie recent het bevel aan Compagnie du Bois Sauvage om haar deelneming in Recticel onder de
drempel van 30% te brengen, persbericht van 17 juli 2014.
377 Bolle 2008, p. 243.
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noodzakelijke maatregelen te treffen om het bod uit te brengen.378 De FSMA kan
een boete opleggen bij overtreding van die maatregelen.379
Tegen beslissingen van de FSMA staat exclusief beroep open bij het Hof van
Beroep te Brussel.380
5.8 Zwitserland
5.8.1 Verplicht bod-regeling381
In Zwitserland kent men sinds 1995 een verplicht bod-regeling, die deel uitmaakt
van het Börsengesetz van 24 maart 1995 (BEHG). Op 1 januari 2009 is het kapi-
taalmarkt-toezichtkader ingrijpend gewijzigd. Van belang voor het verplicht bod is
dat onder het Finanzmarktaufsichtsgesetz (FINMAG) van 22 juni 2007 de nieuwe
algemene toezichthouder op de kapitaalmarkt, de FINMA, de bevoegdheid heeft om
nadere regels vast te stellen.382 Deze kwam voorheen toe aan de andere toezichthou-
der, de Übernahmekommission (UEK). Als onderdeel van de FINMA blijft de UEK
de primaire toezichthouder inzake de biedplicht.
Per 1 mei 2013 zijn nieuwe wijzigingen inzake de biedplicht doorgevoerd.383
Hier voornamelijk van belang is de nieuwe billijke prijs-regel, die voor alle soorten
biedingen geldt. Beoogd is om gelet op de gelijke behandeling van aandeelhouders
het betalen van een controlepremie onmogelijk te maken.384 ,385 Een andere wij-
ziging betreft een grotere rol voor de UEK bij het sanctioneren van niet-nakoming
van de biedplicht (§ 5.8.5).
378 Art. 36, § 1, 14° Overnamewet. Zie nader Hermant 2013, par. 2.3.4.
379 Art. 38, 3° Overnamewet.
380 Zie voor een jurisprudentie-overzicht Van den Borre 2008, p. 140 (voetnoot 47) en voor de pro-
cedure Hermant 2013, par. 3.3.3.
381 Alle hieronder geciteerde regelgeving, inclusief de niet meer geldende, is in vier talen te raadplegen
op <www.takeover.ch>.
382 Zie uitgebreid over het FINMAG, Nobel 2009, p. 253-263.
383 Bundesgesetz über die Börsen und den Effektenhandel (Börsengesetz, BEHG) Änderung vom 28.
September 2012, <www.parlament.ch/d/suche/seiten/geschaefte.aspx?gesch_id=20110050>.
384 Zie het ontwerp van de Bundesrat nr. 11.050 – Botschaft zur Änderung des Börsengesetzes
(Börsendelikte und Marktmissbrauch) van 31 augustus 2011, Bundesblatt 2011, p. 6883-6884,
6890 e.v.
385 Volgens het nieuwe art. 32 lid 4 BEHG is de billijke prijs ten minste het hoogste bedrag van een
van beide: ofwel de beurskoers of de hoogste prijs die is betaald in het jaar voorafgaand aan de
controleverwerving voor effecten van de doelvennootschap. De oude regeling, zoals die tot 1 mei
2013 gold, maakte het mogelijk een controlepremie te betalen van maximaal 33 1/3% van de
“Mindestpreis”, die maximaal 25% onder de hoogstbetaalde prijs mocht liggen. Zie over de oude
regeling ook Nieuwe Weme 2004, p. 202-203.
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Volgens art. 32 BEHG ontstaat een biedplicht voor wie direct, indirect of in
onderling overleg meer dan 33⅓% van de – al dan niet uitoefenbare386 – stem-
rechten verwerft. Opvallend is dat het verplicht bod niet dwingend wordt voorge-
schreven. Vennootschappen kunnen de biedplicht voorafgaand aan de beursnotering
of naderhand, mits dit niet tot benadeling van minderheidsaandeelhouders leidt387 ,
in de statuten buiten toepassing verklaren.388 De statuten kunnen ook bepalen dat de
bieddrempel op maximaal 49% komt te liggen.389
Het verplicht bod is nader uitgewerkt in de verordening van de FINMA van
25 oktober 2008 (BEHV-FINMA).390 Onder meer is daarin bepaald wat onder de
indirecte verwerving van stemrechten moet worden verstaan en wanneer sprake is
van acting in concert.
5.8.2 Acting in concert-regeling
5.8.2.1 Inleiding
Naar Zwitsers recht wordt acting in concert omschreven als:
“In gemeinsamer Absprache oder als organisierte Gruppe handelt, wer seine Verhal-
tensweise im Hinblick auf den Erwerb oder die Veräusserung von Beteiligungspapieren
oder die Ausübung von Stimmrechten mit Dritten durch Vertrag oder andere organisierte
Vorkehren abstimmt.”391
386 Als gevolg hiervan worden ook door de doelvennootschap gehouden eigen aandelen, waarop geen
stemrecht kan worden uitgeoefend naar Zwitsers recht (art. 659a lid 1 Schweizerische Obligationen-
recht), meegeteld bij de berekening van de bieddrempel, zie UEK-Empfehlung 6 december 2007
(Sulzer), nr. 3.2. Idem BG 2 juli 2001, 2A.394/2000, EBK Bulletin 42/2002 S. 31 ff (Baumgartner
Papiers Holding SA) inzake statutaire beperkingen.
387 Interessant is dat de Bundesrat daarover opmerkt: “Wie die Erfahrung zeigt, wird ein sogenanntes
Opting-Out allgemein als Widerspruch zum Minderheitsschutz und zu einer guten Corporate Gover-
nance betrachtet, das negative Auswirkungen auf den Börsenkurs haben könnte. Für Minderheits-
aktionäre problematisch ist ohnehinnur das nachträgliche Opting-Out. Dessen Einführung allein
mit dem Zweck, einen konkreten Anbieter von der Angebotspflicht und damit dem Verbot der
Bezahlung einer Kontrollprämie zu befreien, wäre selektiv und würde von der Übernahmekommis-
sion nach ihrer bereits heute bestehenden Praxis nicht toleriert.” (ontwerp van de Bundesrat nr.
11.050 – Botschaft zur Änderung des Börsengesetzes (Börsendelikte und Marktmissbrauch) van
31 augustus 2011, Bundesblatt 2011, p. 6891). Zie hierover ook Hopt 2014, p. 174-176.
388 Art. 22 lid 2 en 3 BEHG. Art. 53 BEHG voorziet in een overgangsregeling voor voorafgaand aan de
inwerkingtreding van het BEHG reeds beursgenoteerde vennootschappen.
389 Deze opt out-faciliteit geeft in de praktijk aanleiding tot vragen, zie bijvoorbeeld recent UEK-
Verfügung 610/01 van 21 juli 2015 (Schindler Holding AG), UEK-Verfügung 600/01 van 22 april
2015 (Kaba Holding AG) en UEK-Verfügung 598/01 van 1 april 2015 (Sika AG).
390 De voorheen geldende uitwerking bij verordening van de Übernahmekommission is hiermee komen
te vervallen (zie art. 71 Übernahmeverordnung (UEV) van 21 augustus 2008).
391 Art. 10 lid 1 BEHV-FINMA. In art. 31 BEHV-FINMA wordt deze bepaling van toepassing ver-
klaard in het kader van het verplicht bod.
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Met name is daarvan sprake in de volgende gevallen: i) rechtsverhoudingen inzake
de koop of verkoop van aandelen, ii) rechtsverhoudingen die zien op de stemrecht-
uitoefening, of iii) samenvoeging van natuurlijke of rechtspersonen tot een concern
of aandeelhoudersgroep.392
Bij het voorgaande moet worden opgemerkt dat de acting in concert-regeling een
ander toepassingsbereik heeft dan de verplicht bod-regeling; dit komt doordat zij niet
alleen voor de biedplicht van belang is, maar ook voor de meldingsplicht (§ 5.8.3).
Ook de interpretatie van de acting in concert-regels is in beide kaders verschillend.393
5.8.2.2 Elementen
I. Doel
Uit art. 31 en art. 10 lid 1 BEHV-FINMAvolgt dat de samenwerking moet geschieden
met het oog op de controle (Beherrschung) van de doelvennootschap. Enige tijd was
onduidelijk of dit in de uitvoeringsverordening neergelegde element wel kon der-
ogeren aan de “gewone” biedplicht van art. 32 BEHG, waar dit niet als vereiste wordt
genoemd. Het Bundesgericht (BG), de hoogste Zwitserse rechter, oordeelde uitein-
delijk van wel met een beroep op de delegatiebepaling van art. 32 lid 6 BEHG krach-
tens welke de FINMA nadere regels kan stellen.394 ,395
Of in een voorkomend geval sprake is van samenwerking met het oog op de con-
trole moet worden beoordeeld aan de hand van objectieve maatstaven.396 Belang-
rijke elementen daarbij zijn afspraken aangaande de uitoefening van het stemrecht,
de samenstelling van het bestuur en de strategie van de doelvennootschap.397 Partijen
werken samen met het oog op de controle wanneer de gezamenlijke verwerving van
stemrechten hen in staat stelt de controle uit te oefenen en als uit de omstandighe-
den blijkt dat de controle ook daadwerkelijk is nagestreefd.398 Afspraken over het
392 Zie art. 10 lid 2 BEHV-FINMA.
393 In het kader van de biedplicht wordt, gelet op de zwaarwegende consequentie, een striktere inter-
pretatie gehanteerd, zie BG 25 augustus 2004, 2A.343/2003, BGE 130 II, p. 549 (Quadrant).
394 BG 25 augustus 2004 (Quadrant) en Übernahmekammer der Eidgenössischen Bankenkommission
29 mei 2008 (Sulzer), nr. 38. De rol van de Übernahmekammer als beroepsinstantie inzake beslis-
singen van de UEK is sinds 2009 overgenomen door FINMA.
395 Hieraan staat niet in de weg dat het controle-element geen rol speelt bij de “gewone” biedplicht voor
een individuele aandeelhouder die de bieddrempel overschrijdt; immers voor dergelijke gevallen is
het controle-element reeds ingebakken in het 33⅓%-criterium, zie p. 557-558.
396 BG 25 augustus 2004 (Quadrant), p. 558. Het BG overwoog dat gelet op de inherente bewijsmoei-
lijkheden het subjectieve oogmerk van de samenwerkende partijen niet bepalend kan zijn voor het
ontstaan van een biedplicht.
397 UEK-Verfügung 434/01 van 13 november 2009 (Thurella AG), nr. 1.1.
398 BG 25 augustus 2004 (Quadrant). In navolging hiervan: Übernahmekammer der Eidgenössischen
Bankenkommission 29 mei 2008 (Sulzer), nr. 55 en UEK-Empfehlung van 28 maart 2006 (Adecco
AG), nr. 1.2.2.
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handhaven van een status quo gelden niet als zodanig, ook niet indien partijen daar-
naast afspraken maken over: i) de uitoefening van stemrechten399; ii) het al dan niet
(her)benoemen van bestuurders en iii) het niet aangaan van een fusie met een derde.400
Volgens vaste praktijk van de UEK wordt samenwerking om de doelvennootschap te
saneren geacht te zijn gericht op de controle401, zij het dat hiervoor een vrijstelling
geldt (art. 32 lid 2 sub e BEHG).
Defensief acting in concert, samenwerking met het oog op het frustreren van
een bod, is niet geregeld in Zwitserland. Onduidelijk is of een dergelijk handelen als
“Beherrschung” in de hiervoor bedoelde zin wordt gezien.
II. Vorm
Naar Zwitsers recht wordt acting in concert verdeeld in twee subspecies, namelijk:
i) handelen in overeenstemming en ii) handelen als groep.402 Dit verschil heeft geen
praktische betekenis.403 Er gelden dan ook geen verschillende eisen. Voor geen van
beide gevallen is van belang op grond waarvan de afstemming tot stand komt. Naast
overeenkomsten kunnen ook andere georganiseerde voorzieningen (andere orga-
nisierte Vorkehrungen) tot een biedplicht leiden. Hoewel de niet-afdwingbaarheid
van de gemaakte afspraken niet van invloed is,404 wordt wel geëist dat partijen niet
meer geheel vrij zijn inzake de stemrechtuitoefening.405 Langs die lijn volstaat niet
de enkele belangenparallellie binnen een financieringsconsortium, tot gunste waar-
van een pandrecht op aandelen in de doelvennootschap is gevestigd.406
Hoewel het onder de verplicht bod-regeling van art. 32 BEHG moet gaan om
samenwerking ten aanzien van de koop of uitoefening van stemrechten wil dat niet
zeggen dat partijen ook steeds in hun hoedanigheid van aandeelhouder moeten han-
delen. Acting in concert kan ook worden aangenomen indien de verbondenheid van
partijen op andere wijze blijkt, bijvoorbeeld omdat zij tevens bestuurders waren
en al jaren een gemeenschappelijke strategie voerden.407 Het enkele feit dat par-
tijen dezelfde advocaat hebben, is hiervoor onvoldoende.408
399 In genoemde Quadrant-zaak verplichtte de doelvennootschap, die partij was bij de overeenkomst (vgl.
hierna voetnoot 418), zich tot het opnemen van de aandelen van haar wederpartij in haar registers, als
gevolg waarvan de hieraan verbonden stemrechten pas konden worden uitgeoefend.
400 Übernahmekammer der Eidgenössischen Bankenkommission 29 mei 2008 (Sulzer), nr. 64-69.
401 Zie meest recent UEK-Verfügung 560/01 van 11 april 2014 (Mikron Holding AG); UEK-Verfügung
544/01 van 13 augustus 2013 (Leclanche SA) en UEK-Verfügung 535/01 van 24 mei 2013 (Schmolz +
Bickenbach AG).
402 Art. 31 jo art. 10 lid 1 BEHV-FINMA.
403 Vgl. Köpfli 2000, p. 164. Hij betoogt dat de wetgever onder een georganiseerde groep heeft ver-
staan handelen in overeenstemming met een hogere organisatiegraad.
404 Zie UEK-Empfehlung 3 juni 2005 (Forbo Holding AG), nr. 3.3 en Köpfli 2000, p. 168.
405 BG 25 augustus 2004 (Quadrant).
406 UEK-Verfügung 536/01 van 24 juli 2013 (Sulzer AG und OC Oerlikon Corporation AG).
407 BG 25 augustus 2004 (Quadrant), p. 551-552 en p. 559-560. Vgl. UEK-Empfehlung 31 juli 2002
(Quadrant), nr. 2.1.
408 BG 25 augustus 2004 (Quadrant), p. 551.
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III. Duur
Voor acting in concert is vereist dat er wordt samengewerkt op stabiele en duurzame
wijze, die een toevalscoalitie overstijgt.409 Eenmalige stemafspraken gelden – ook
als het om zeer belangrijke onderwerpen gaat, zoals het ontslag van bestuurders –
doorgaans niet als zodanig.410 Een overeenkomst met een looptijd van negentien
maanden is in ieder geval voldoende stabiel en duurzaam in hiervoor bedoelde zin.411
5.8.3 Ontstaan biedplicht wegens acting in concert
De biedplicht wordt in de eerste plaats geactiveerd door de onderling afgestemde
verwerving van stemrechten.412 De afgestemde verkoop van stemrechten leidt daar-
entegen niet tot een biedplicht.413 Weliswaar noemt de acting in concert-regeling
van art. 10 lid 2 sub a BEHG-FINMA dit geval, maar de verplicht bod-regeling zelf
is beperkt tot de koop van stemrechten.414
Daarnaast wordt de biedplicht geactiveerd door het sluiten van een stemovereen-
komst.415 De UEK oordeelde aldus inzake het vormen van een groep.416 Niet valt
in te zien waarom dit bij het andere acting in concert-species (handelen in overeen-
stemming) anders zou zijn, te meer nu het onderscheid in de praktijk geen rol speelt
(§ 5.8.2.2 sub II).
Uit diverse beslissingen van de UEK blijkt dat afspraken over stemrechtuit-
oefening voorafgaand aan de algemene vergadering als acting in concert gelden.417
Onduidelijk is of op dit moment ook de biedplicht ontstaat of dat dat pas bij de
feitelijke stemrechtcoördinatie ter vergadering gebeurt.
409 Übernahmekammer der Eidgenössischen Bankenkommission 29 mei 2008 (Sulzer), nr. 51. Zie
eerder in vergelijkbare zin Köpfli 2000, p. 170.
410 Übernahmekammer der Eidgenössischen Bankenkommission 29 mei 2008 (Sulzer), nr. 51-52.
411 Idem, nr. 53.
412 Dit volgt rechtstreeks uit art. 10 BEHV-FINMA. Zie ook Köpfli 2000, p. 166 e.v.
413 BG 25 augustus 2004 (Quadrant), p. 547. Indien dergelijke afspraken zijn ingebed in een geheel van
afspraken waarbij ook afspraken over de uitoefening van stemrechten zijn gemaakt, lijkt de
toezichthouder daar wel naar te kijken. Vgl. UEK-Empfehlung 10 februari 2009 (Esmertec AG),
nr. 11-12 waar de UEK inzake een door private equity-partijen veel gebruikte exit-regeling in de
vorm van een zogenaamde tag/drag along-bepaling, oordeelde dat hieruit geen biedplicht kan ont-
staan omdat dit niet de strategie van de vennootschap betreft.
414 Zie eerder over het verschil in toepassingsbereik § 5.8.2.1.
415 Idem Köpfli 2000, p. 167.
416 UEK-Empfehlung 3 juni 2005 (Forbo Holding AG), nr. 3.2 en nr. 4.2.
417 UEK-Empfehlung 3 juni 2005 (Forbo Holding AG), nr. 4.2.
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Wanneer partijen gezamenlijk de bieddrempel van 33⅓% overschrijden, rust de
biedplicht in beginsel op de concert parties gezamenlijk, zo blijkt ook uit de toezicht-
praktijk van de UEK.418 Indien een van hen ook individueel deze drempel over-
schrijdt, kan de UEK de overige partijen ontheffing verlenen.
Een groepsinterne verschuiving binnen een bestaand samenwerkingsverband kan
in beginsel ook tot een biedplicht leiden419 , maar de UEK kan in dat geval onthef-
fing verlenen.420 Behalve groepsinterne verschuivingen kunnen ook andere wijzi-
gingen binnen een samenwerkingsverband tot een biedplicht leiden.421 Bepalend is
steeds of feitelijk of juridisch de controle wordt verworven in het samenwerkings-
verband. Dit kan bijvoorbeeld door middel van een vetorecht, maar ook andere
regelingen zijn in dit verband relevant.422 In deze gevallen is slechts degene die aldus
de controle verwerft biedplichtig en niet tevens de groep.423
5.8.4 Vrijstelling en ontheffing
De UEK is bevoegd vrijstelling te verlenen van de biedplicht.424 De wet noemt
zelf enkele gevallen die daarvoor in aanmerking komen, waaronder indirecte con-
troleverwerving (art. 39 lid 2 sub c BEHV-FINMA)425. Daarnaast bevat het BEHV-
FINMA twee vrijstellingen (art. 38) en een niet-limitatieve opsomming426 van
418 Zie bijvoorbeeld UEK-Empfehlung 6 december 2007 (Sulzer AG), nr. 4.5. Bijzonder in dit geval
was onder meer dat de doelvennootschap zelf als concert party werd aangemerkt en als gevolg daar-
van medeverantwoordelijk voor het uitbrengen van een verplicht bod, zie uitgebreid nr. 4. Dat in
hoger beroep het oordeel van de UEK inzake de biedplicht is vernietigd en derhalve in het concrete
geval ook geen plaats (meer) was voor een biedplicht voor de doelvennootschap, laat onverlet dat de
UEK van mening is dat de doelvennootschap biedplichtig kan zijn; in hoger beroep bleef dit expli-
ciet in het midden, zie Übernahmekammer der Eidgenössischen Bankenkommission 29 mei 2008
(Sulzer), nr. 69.
419 Vgl. BG 25 augustus 2004 (Quadrant), p. 544.
420 Op grond van art. 32 lid 2 sub a BEHG. Zie bijvoorbeeld UEK-Empfehlung 135/02 van 23 maart
2006 (Quadrant AG). Zie over die vrijstelling ook Köpfli 2000, p. 172-173 en 188-190.
421 Zie bijvoorbeeld UEK-Empfehlung IV 20 april 2007 (Schmolz + Bickenbach AG), nr. 1.3-1.4. Vgl.
eerder Köpfli 2000, p. 170 e.v.
422 UEK-Empfehlung IV 20 april 2007 (Schmolz + Bickenbach AG), nr. 1.3-1.4. In casu was het fei-
telijke vetorecht, dat volgens de UEK in een eerdere Empfehlung tot een biedplicht zou leiden,
vervangen door een bepaling van gelijke strekking, zie nr. 1.3 voor details.
423 BG 25 augustus 2004 (Quadrant), p. 544-545.
424 Zie voor de procedure art. 61 Verordnung der Übernahmekommission über öffentliche Kaufange-
bote (Übernahmeverordnung (UEV)).
425 In acting in concert-verband is interessant de Empfehlung inzake Società Elettrica Sopracenerina
SA van 11 november 2005, nr. 2.4.3, waar de UEK de desbetreffende aandeelhoudersovereenkomst
aan een grondig onderzoek onderwierp om vast te kunnen stellen of de belangen van minderheids-
aandeelhouders gewaarborgd zouden worden, zoals door art. 38 lid 2 sub c geëist wordt.
426 Dit volgt uit BG 25 augustus 2004 (Quadrant), p. 563.
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gevallen waarin een vrijstelling mogelijk is (art. 39).427 Opvallend is dat anders dan in
de Overnamerichtlijn (art. 5 lid 2) en de onderzochte lidstaten geen vrijstelling bestaaat
voor drempeloverschrijding als gevolg van een vrijwillig bod.428
Niet geheel duidelijk is of een vrijstelling die aan een groep is verleend, zonder
meer kan worden gebruikt door degene die een controlerend belang houdt na het
uiteenvallen van die groep. Dat lijkt te kunnen worden afgeleid uit de Mikron-zaak429,
waar overigens expliciet een vrijstelling was verleend voor de groep alsmede voor de
grootste aandeelhouder binnen die groep; uit de redenering van de UEK lijkt te volgen
dat dat zonder die omstandigheid anders had kunnen zijn.430 In de praktijk komt ook
wel voor dat een vrijstelling wordt gevraagd voor de groep en alle leden van de groep,
zowel tijdens het bestaan van de groep als daarna.431
5.8.5 Toezicht en handhaving
De UEK is belast met het toezicht op en de handhaving van de biedplicht. In de
praktijk wordt geregeld een beroep gedaan op de mogelijkheid de UEK te verzoeken
om vast te stellen of er in een concreet, toekomstig geval sprake is van een bied-
plicht.432 Hierdoor wordt de rechtsonzekerheid, die voortvloeit uit de afwezigheid
van beleidsregels433 , goeddeels ongedaan gemaakt.434 Bij niet nakoming van de
biedplicht kan de UEK bestuursdwang toepassen435 en het stemrecht schorsen en/of
een verwervingsverbod opleggen. Tot 1 mei 2014 kon de UEK slechts de rechter
verzoeken het stemrecht van de desbetreffende aandeelhouder(s) te schorsen omdat
427 Art. 39 BEHV-FINMAG.
428 Afhankelijk van de geboden prijs, zal de UEKgebruik van haar algemene vrijstellingsbevoegdheid. Zie
voor een voorbeeeld, waarbij het niet ging om een openbaar bod, maar een fusie, UEK-Verfügung 609/
01 van 14 juli 2015 (SHL Telemedicine Ltd).
429 UEK-Verfügung 560/01 van 11 april 2014 (Mikron Holding AG).
430 Idem, nr. 1.2 sub [5].
431 UEK-Verfügung 544/01 van 13 augustus 2013 (Leclanche SA). Omdat de doelvennootschap later
opnieuw in de problemen kwam moest de UEK nog een keer voor eenzelfde soort vrijstelling
geadieerd worden, zie UEK-Verfügung 587/01 van 23 december 2014.
432 Zie Tätigkeitsbericht Finma 2009, p. 5. In 2011, 2012 en 2013 stonden tegenover 2 daadwerkelijk
uitgebrachte verplichte biedingen respectievelijk 4, 3 en 6 vaststellingsverzoeken (en respectievelijk
0, 1 en 4 uitzonderingen). In 2014 waren er geen verplichte biedingen en 2 vaststellingsverzoeken
(en 2 uitzonderingen).
433 Het voor de wijzigingen in 2009 geldende UEV-UEK (zie eerder § 5.8.1) voorzag in een procedure
waarin de UEK al dan niet bindende interpretaties van de regels kon geven, zie daarover Köpfli
2000, p. 294 e.v.
434 Köpfli 2000, p. 170.
435 Het opleggen van een boete behoort niet tot de mogelijkheden, zie Köpfli 2000, p. 282.
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zij daartoe zelf niet bevoegd was; in de praktijk gebeurde dat zelden.436 ,437 Het ver-
wervingsverbod is geheel nieuw en strekt ertoe te voorkomen dat de schorsing van
het stemrecht omzeild wordt door het bijkopen van stemmen.438
Tegen beslissingen van de UEK kan bezwaar worden gemaakt bij de FINMA.439
In hoogste instantie kan daartegen in beroep worden gegaan bij het Bundesge-
richt.440
5.9 Conclusie
Mede omdat de Overnamerichtlijn daartoe de ruimte biedt, bestaan in de onder-
zochte landen grote verschillen. Hieronder volgen enkele observaties.
I. Acting in concert-varianten
In de eerste plaats zijn er verschillende acting in concert-varianten. In navolging van
de Overnamerichtlijn is er in alle landen sprake van acting in concert bij samen-
werking met het oog op het verwerven van de controle (“offensief acting in concert”).
Samenwerking met het oog op het dwarsbomen van een openbaar bod (“defensief
acting in concert”) vormt in de meeste landen acting in concert (niet in Duitsland en
Zwitserland); in alle landen leidt dit onderdeel een slapend bestaan. Sommige landen
kennen daarnaast nog een andere acting in concert-variant: samenwerking met het oog
op het voeren van een duurzaam gemeenschappelijk stembeleid (België, Frankrijk
en Italië).
II. Doel, vorm en duur van de samenwerking
De tweede categorie verschillen betreft de drie kernelementen uit de acting in con-
cert-regels van de onderzochte landen (doel, vorm en duur).
In alle landen zijn de intenties van de samenwerkende partijen doorslaggevend en
niet het resultaat van de samenwerking (doelcriterium). In sommige landen gelden
voor stemovereenkomsten andere criteria dan voor andere vormen van gedragsaf-
stemming (Duitsland) of wordt in dat geval acting in concert zonder meer aangenomen
(Italië).
436 Zie het ontwerp van de Bundesrat nr. 11.050 – Botschaft zur Änderung des Börsengesetzes
(Börsendelikte und Marktmissbrauch) van 31 augustus 2011, Bundesblatt 2011, p. 6883.
437 Zie voor een voorbeeld daarvan UEK-Empfehlung III 26 juni 2007 (GNI), punt O. De UEK ging
hiertoe pas over nadat zij tot twee keer toe de termijn waartegen het bod moet worden uitgebracht
had verlengd (art. 37 lid 2 BEHV-FINMAG).
438 Zie het ontwerp van de Bundesrat nr. 11.050 – Botschaft zur Änderung des Börsengesetzes
(Börsendelikte und Marktmissbrauch) van 31 augustus 2011, Bundesblatt 2011, p. 6883.
439 Art. 33c BEHG. Bevoegd daartoe zijn de bieder (incl. concert parties), de doelvennootschap en
(andere) aandeelhouders die ten minste 3% van de stemrechten in de doelvennootschap houden, zie
art. 33b jo art. 33c lid 3 BEHG jo art. 56 Übernahmeverordnung (UEV).
440 Art. 33d BEHG.
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In alle landen wordt ten minste een overeenkomst of akkoord geëist. Daaraan
worden geen nadere vormvereisten gesteld. Vrijwel in alle landen bestaat discussie
over de vraag of het moet gaan om afdwingbare afspraken tussen partijen; in Frankrijk
is door de rechter verduidelijkt dat dat niet zo is.
In sommige landen kan incidentele samenwerking niet tot een biedplicht leiden
(Duitsland, Frankrijk en Zwitserland). In het Verenigd Koninkrijk hanteert men het-
zelfde uitgangspunt, maar wordt een uitzondering gemaakt voor zogenaamde board
control-seeking proposals. Aan de andere kant staan de landen waar zowel inciden-
tele als duurzame samenwerking tot een biedplicht kan leiden (Italië, Nederland
en België).
III. Het ontstaan van de biedplicht wegens acting in concert
In de meeste landen kan het sluiten van een stemovereenkomst op zichzelf reeds tot
een biedplicht leiden; niet nodig is dat de samenwerkende aandeelhouders daarnaast
nog effecten hebben verworven. In sommige landen is in beginsel wel een bij-
komende verwerving noodzakelijk (Verenigd Koninkrijk, Italië en België). In de
landen waar geen bijkomende verwerving nodig is, bestaat onduidelijkheid over het
precieze ontstaansmoment van de biedplicht.
Ook in het kader van de vraag op wie de biedplicht rust, bestaat een grote variëteit.
Sommige landen kennen, net zoals de Overnamerichtlijn, geen specifieke regeling
hiervoor (Duitsland, Frankrijk, Italië). Aangenomen moet worden dat in beginsel ieder
van de concert parties biedplichtig is.441 In de landen waar hiervoor wel een wette-
lijke regeling geldt, rust de biedplicht ofwel op i) degene die de controle binnen het
samenwerkingsverband uitoefent of de meeste stemrechten daarin kan uitoefenen
(resp. Verenigd Koninkrijk en Nederland); ii) op een ieder, tenzij een van hen indi-
vidueel de bieddrempel bereikt (België en Zwitserland) dan wel iii) op degene die
de verwerving heeft verricht waardoor de biedplicht geactiveerd werd (Verenigd
Koninkrijk).
IV. Toezicht en handhaving
In alle landen is een toezichthoudende autoriteit aangewezen, die is belast met het
toezicht op de naleving van de biedplicht, behalve in Nederland.
In de meeste landen speelt de toezichthouder een actieve rol in het geven van
guidance omtrent de verplicht bod-regels. In sommige landen geschiedt dat via beleids-
regels (Verenigd Koninkrijk, Frankrijk en Italië), terwijl elders (ook) de mogelijkheid
bestaat om op voorhand door de toezichthouder vast te laten stellen of er in een con-
creet, toekomstig geval sprake is van een biedplicht (Verenigd Koninkrijk, Frankrijk,
Italië, België442 en Zwitserland). Andere toezichthouders hebben incidenteel hun
beleid verduidelijkt, bijvoorbeeld in een nieuwsbrief (Duitsland).
441 In Duitsland is dit onderwerp van discussie, zie uitgebreider § 5.4.3.
442 Van deze mogelijkheid is tot nu toe maar zeer beperkt gebruik gemaakt.
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In alle landen is de toezichthouder gerechtigd om ontheffing te verlenen, niet
alleen in door de wet genoemde gevallen, maar ook daarbuiten; alleen in Nederland
is deze mogelijkheid beperkt tot financiële nood bij de doelvennootschap. In de
praktijk speelt de ontheffingsmogelijkheid van de toezichthouder een belangrijke
rol.
In alle landen is de toezichthouder bevoegd handhavend op te treden. In sommige
landen kan de toezichthouder enkel bestuursrechtelijke handhavingsinstrumenten
inzetten (Verenigd Koninkrijk); in andere landen daarnaast ook civielrechtelijke
middelen, zoals bijvoorbeeld schorsing van stemrecht (Zwitserland). In sommige
landen leidt schending van de biedplicht van rechtswege tot civielrechtelijke sanc-
ties (Duitsland, Frankrijk en Italië). In Nederland kunnen slechts civielrechtelijke
sancties worden opgelegd door de OK.
In alle landen staat hoger beroep open tegen besluiten van de toezichthouder. In
de ene groep landen bij de bestuursrechter (Duitsland, Italie en Zwitserland); in de
andere is de civiele rechter bevoegd (Frankrijk en België). In het Verenigd Koninkrijk
is voorzien in een afwijkend bezwaartraject.
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Hoofdstuk 6
ONDERWERP VAN DE SAMENWERKING I – HET
DOELCRITERIUM
6.1 Inleiding
Samenwerking met het doel overwegende zeggenschap te verwerven of een aange-
kondigd openbaar bod te dwarsbomen leidt tot een biedplicht. In de hiernavolgende
hoofdstukken komt uitgebreid aan de orde wanneer sprake is van overwegende zeg-
genschap of het dwarsbomen van een bod (hoofdstuk 7 en 8). In dit hoofdstuk zal het
doel van de samenwerkende partijen als criterium voor het ontstaan van de biedplicht
geanalyseerd worden. Dit “doelcriterium” is het belangrijkste element uit de acting in
concert-definitie; in de parlementaire geschiedenis is herhaaldelijk benadrukt dat het
van het doel van de samenwerking zal afhangen of de samenwerking kwalificeert als
handelen in onderling overleg.1 Eerst analyseer ik de geschiktheid van het doelcrite-
rium als onderscheidend criterium (§ 6.2). Vervolgens bespreek ik enkele toepassings-
vragen rond het doelcriterium (§ 6.3). Daarna komt uitgebreid aan de orde hoe het doel
van de samenwerking moet worden vastgesteld (§ 6.4).
6.2 Het doelcriterium
6.2.1 Inleiding
Naar Nederlands recht is de biedplicht wegens acting in concert afhankelijk van het
doel van de samenwerking. Dat volgt ook uit de parlementaire geschiedenis; volgens
de Minister moet worden gekeken naar het “onderwerp” van de samenwerking en zal
het oogmerk de controle te verwerven doorgaans ontbreken bij onderwerpen van
ondergeschikt belang.2 De samenwerking hoeft nog niet tot het beoogde resultaat te
1 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 24, nr. 8, p. 30 en Kamerstukken I, 2006/07, 30 419, C,
p. 1-2.
2 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 24.
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hebben geleid.3 Nederland volgt op dit punt – net als de onderzochte landen – de
acting in concert-definitie uit de Overnamerichtlijn. Deze ziet op een overeenkomst die
ertoe strekt de zeggenschap over de doelvennootschap te verkrijgen of het welslagen
van het bod te dwarsbomen (art. 2 lid 1 sub d Overnamerichtlijn).
In deze paragraaf analyseer ik de geschiktheid van het doelcriterium als onderschei-
dend criterium. Voor een goed begrip van de discussie geef ik eerst een overzicht van
de mogelijke alternatieve criteria (§ 6.2.2). Vervolgens analyseer ik welke van deze
criteria het meest geschikt is (§ 6.2.3).
6.2.2 Alternatieven voor het doelcriterium
6.2.2.1 Inleiding
De acting concert-regeling kan niet zonder een criterium op grond waarvan de stem-
rechten van de samenwerkende aandeelhouders in het kader van de biedplicht bij
elkaar opgeteld moeten worden. Bij gebreke daarvan zou iedere samenwerking tussen
aandeelhouders tot een biedplicht leiden. Alsdan zou de biedplicht een ongewenst
ruim toepassingsbereik krijgen (zie uitgebreid § 7.3-7.6). Hieronder bespreek ik kort
de verschillende mogelijke alternatieve criteria.
6.2.2.2 Het potentiële resultaat van de samenwerking
In plaats van bij het doel van de samenwerking kan worden aangesloten bij het poten-
tieel te bereiken resultaat van de samenwerking. Een biedplicht ontstaat dan als samen-
werking tot verwerving van overwegende zeggenschap of het dwarsbomen van een
bod kan leiden.4 Bij de acting in concert-regeling in het kader van de meldingsplicht
betreffende substantiële deelnemingen (art. 5:45 lid 5 Wft) is voor deze weg gekozen.
De AFM vermeldt in haar beleid ten aanzien van deze regeling dat in haar ogen sprake
kan5 zijn van acting in concert als de samenwerking is gericht op een onderwerp dat
kan leiden tot wijziging van de strategie.6 Dit is overigens weer afkomstig uit Best
Practice Bepaling IV.4.4 (responstijd7) van de Corporate Governance Code (zie ook
3 De samenwerking hoeft blijkens de Memorie van Toelichting niet al werkelijk tot “(verdere) verkrijging
van overwegende zeggenschap te hebben geleid, dan wel te hebben geresulteerd in het dwarsbomen van
een aangekondigd openbaar bod”, zie Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 24. Onduidelijk is wat
met de toevoeging “verdere” is beoogd. Zie nader over verkrijging van overwegende zeggenschap bij
acting in concert § 13.2.2.
4 Vgl. De Mol van Otterloo 2005, p. 341.
5 “Kan” omdat de AFM in deze samenwerking aanleiding kan zien bij de betrokken partijen informatie
op te vragen, zie de Leidraad voor aandeelhouders, par. 3.5.4. Deze informatie leidt niet noodzakelijk
tot bevestiging van haar vermoedens. Zie hierover eerder Beckers 2010-1, p. 112-113.
6 Leidraad voor aandeelhouders, par. 3.5.4. Vgl. eerder hierover Beckers 2010-1, p. 112-116.
7 Dit is een wachtperiode die het bestuur kan inroepen als er sprake is van agendering van bovengenoemd
onderwerp. Vgl. Best Practice Bepaling II.1.9, die nadere regels hieraan stelt.
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§ 10.3.2.2). Voorbeelden van regelingen die aansluiten bij potentiële “zeggenschap”
– zonder specifiek op aandeelhouderssamenwerking te zien – zijn de keuzeregeling
inzake beschermingsconstructies (art. 2:359b BW), die ziet op het kunnen dwars-
bomen van een openbaar bod en de consolidatiecriteria van art. 2:24a BW, betreffende
het kunnen benoemen of ontslaan van bestuurders of commissarissen.8
6.2.2.3 Het werkelijke resultaat van de samenwerking
De biedplicht wegens acting in concert kan ook aansluiten bij het werkelijke resultaat
van de samenwerking. Een biedplicht ontstaat dan enkel als gevolg van het daadwer-
kelijk verwerven van de controle of het dwarsbomen van een bod. Voor deze bena-
dering is gekozen in de acting in concert-regeling van de regels voor beheerders van
alternatieve beleggingsinstellingen, afkomstig uit de AIFM-richtlijn. Deze regels wor-
den van overeenkomstige toepassing verklaard op een beheerder van een alternatieve
beleggingsinstelling die op grond van een overeenkomst samenwerkt met een andere
beheerder van een beleggingsinstelling en de door hen beheerde beleggingsinstellin-
gen gezamenlijk controle verkrijgen in een niet-beursgenoteerde uitgevende instelling
(art. 4:37r lid 1 sub b Wft).9 ,10
6.2.2.4 Combinatie van het doel en het resultaat van de samenwerking
Ten slotte bestaat de mogelijkheid het doel van de samenwerking en het resultaat te
combineren. Daarbij is te onderscheiden tussen het doel en het resultaat (sub I) en het
doel of het resultaat (sub II). Hoewel het op zichzelf mogelijk is om binnen de combi-
natievarianten weer een onderscheid te maken tussen het daadwerkelijke en het poten-
tiële resultaat, voegt dat mijns inziens weinig toe (vgl. § 6.2.4).
I. Doel en resultaat
In de eerste combinatievariant is behalve het doel van de samenwerking ook het resul-
taat daarvan van belang. Enkel indien partijen controleverwerving beogen en
daadwerkelijk de controle verwerven ontstaat er een biedplicht. Het resultaat van de
8 Andere voorbeelden in vergelijkbare, concernrechtelijke regels zijn talrijk, zie bijvoorbeeld art. 2 lid
1 sub a en b Wet Europese Ondernemingsraden (definitie van “moederonderneming”).
9 Voor het eveneens in de regeling voorziene geval van samenwerking op het niveau van de beheerde
beleggingsinstellingen geldt een combinatie van een doel- en resultaatcriterium (zie hierna § 6.2.2.4
sub I).
10 Zie de Wet van Wet van 12 juni 2013 tot wijziging van de Wet op het financieel toezicht, het Burgerlijk
Wetboek, de Wet op de economische delicten en enige fiscale wetten ter implementatie van richtlijn
nr. 2011/61/EU van het Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie van 8 juni 2011 inzake
beheerders van alternatieve beleggingsinstellingen en tot wijziging van de Richtlijnen 2003/41/EG en
2009/65/EG en van de Verordeningen (EG) Nr. 1060/2009 en (EU) Nr. 1095/2010 (PbEU 2011, L 174),
Stb. 2013/228.
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samenwerking fungeert als correctiemechanisme in die gevallen waarin samenwer-
kende partijen weliswaar de controle beogen, maar in werkelijkheid geen sprake is van
controleverwerving. In wezen is er sprake van een vermoeden van controleverwer-
ving, dat kan worden ontkracht door aan te tonen dat er geen sprake is van daadwer-
kelijke controleverwerving.
Deze combinatie (of beter: cumulatie) van doel- en resultaatcriterium wordt – als
enige van de onderzochte landen – gehanteerd in de Zwitserse acting in concert-
regeling (§ 5.8.2.2 sub I). Buiten het kader van het verplicht bod komen we dit tegen
in de acting in concert-regeling voor (beheerders van) alternatieve beleggingsin-
stellingen (art. 4:73 lid 1 sub a Wft; zie eerder § 6.2.2.3). Een buitenlands voorbeeld
is te vinden in de federale transparantieregels in de VS. Daar ontstaat een meldings-
plicht voor samenwerkende aandeelhouders die direct of indirect meer dan 5% van
een klasse aandelen verwerven, tenzij hun afspraak niet geldt als “not entered into
for the purpose of, and not having the effect of, changing or influencing the control
of the issuer […].”11
II. Doel of resultaat
In de tweede combinatievariant worden het doel en het resultaat als alternatieve
criteria worden gebruikt. Deze variant wordt gehanteerd in verschillende andere
rechtsgebieden, waaronder het mededingingsrecht (art. 101 lid 1 VWEU).12 ,13 Onder
de verplicht bod-regeling uit de City Code (Verenigd Koninkrijk) worden voorstellen
die ertoe strekken of leiden dat een meerderheid in het bestuur wordt verkregen, gezien
als board control-seeking:
“If it is proposed to replace the entire board, or if the implementation of the proposal
would result in the proposed directors representing a majority of the directors on the
board, the proposal will normally be considered to be board control-seeking.”14
11 Rule 13(d)(6)-A Securities and Exchange Act 1934. Van een soortgelijke systematiek gaat ook een
andere vrijstelling op de meldingsplicht uit (Rule 13(d)(5)). Zie over beide vrijstellingen Colombo
2011, p. 318-321. Toezichthouder SEC is terzake bevoegd nadere regels te stellen en heeft dat ook
gedaan, zie Colombo 2011, p. 321. Overigens is het niet zozeer deze uitzondering op de meldings-
plicht die voor problemen zorgt, maar veelal de meldingsplicht voor samenwerkende aandeelhouders
zelf, zie daarover Briggs 2007, p. 688-689 en p. 691.
12 Heel in het kort zijn op grond hiervan verboden gedragingen die ertoe strekken of tot gevolg hebben
dat de mededinging wordt verhinderd, beperkt of vervalst. Zie nader over de uitleg van de
gecursiveerde zinsnede HvJ EG 4 juni 2009, ECLI:EU:C:2009:343; NJ 2009/432 m.nt. Mok
(T-Mobile Netherlands e.a./NMA), punt 27 e.v.
13 Deze formulering werd ook voorgesteld in het SER-advies inzake art. 2:107a BW (“Het functioneren
en de toekomst van de structuurregeling” van 19 januari 2001, p. 84).
14 Note 2 bij Rule 9. Zie eerder uitgebreid § 5.3.2.2.
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6.2.3 Discussie
6.2.3.1 Inleiding
Uit het voorgaande blijkt dat er in essentie, buiten de genoemde combinaties, drie
mogelijke criteria voor het ontstaan van de biedplicht wegens acting in concert zijn:
het doelcriterium zoals dat thans in de wet staat, het potentiële resultaatcriterium en
het daadwerkelijke resultaatcriterium. In het onderstaande analyseer ik aan de hand
van verschillende factoren welke van deze drie het juiste criterium is. Daarbij wordt
waar relevant ook acht geslagen op de beide combinatievarianten.
6.2.3.2 De strekking van de biedplicht
De strekking van de biedplicht, de bescherming van minderheidsaandeelhouders,
wijst in beginsel niet in de richting van het doelcriterium. Niet valt in te zien waarom
minderheidsaandeelouders reeds bescherming behoeven op het moment dat samen-
werkende partijen enkel beogen de controle uit te oefenen. Mogelijk is het doelcrite-
rium opgenomen vanuit de gedachte dat minderheidsaandeelhouders eerder (dan
onder het resultaatcriterium) en dus meer beschermd worden (vgl. § 6.2.3.5).
Tegen het potentiële resultaatcriterium zijn vergelijkbare bedenkingen aan te voe-
ren. Niet valt in te zien waarom minderheidsaandeelhouders reeds bij een mogelijke
change of control beschermd moeten worden. Bovendien kan worden betoogd dat het
potentiële resultaatcriterium niet wezenlijk verschilt van het doelcriterium. Immers, in
het algemeen mag worden aangenomen dat aandeelhouders zich enkel reële doelen
zullen stellen, dus iets wat kan worden worden bereikt. Wanneer bijvoorbeeld aandeel-
houders A, B en C met elk 10% gezamenlijk de controle beogen, maar die controle
reeds in andere handen is, dan ontstaat onder het thans gehanteerde doelcriterium
desalniettemin een biedplicht (zie eerder). Onder het potentiële resultaatcriterium zou
dit soort gevallen niet tot een biedplicht kunnen leiden. Anderzijds kan men zich afvra-
gen of aandeelhouders überhaupt een gooi naar de controle willen doen als er geen
kans op succes bestaat. Deze tegenwerping is op zichzelf valide, maar de realiteit is
volgens mij anders. In veel gevallen staat niet op voorhand vast dat het doel bereikt zal
worden. Dat doet zich onder meer voor als een andere groep aandeelhouders of het
zittende bestuur zich succesvol verzet tegen de plannen. Afhankelijk van de omstan-
digheden kan het potentiële resultaatcriterium wel degelijk tot een andere uitkomst dan
het doelcriterium leiden.
Het werkelijke resultaatcriterium ligt gelet op de strekking van de biedplicht meer
voor de hand. Pas op het moment dat daadwerkelijk de controle wordt verkregen
(waarover uitgebreid hoofdstuk 7), ontstaat het gevaar dat minderheidsaandeelhouders
benadeeld worden en/of de eventueel betaalde controlepremie onevenredig verdeeld
wordt. Echter, kijkt men behalve deze meer principiële overwegingen ook naar de
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praktische toepassing van het doel- of resultaatcriterium en het aspect van de mis-
bruikgevoeligheid, dan is het doelcriterium uiteindelijk geschikter om de belangen van
minderheidsaandeelhouders te beschermen en dus meer in lijn met de strekking van de
biedplicht (zie hierna).
6.2.3.3 Parallel met de gewone biedplicht
Het doelcriterium geldt wel bij acting in concert, maar niet bij de “gewone” bied-
plicht.15 Voor een individuele aandeelhouder ontstaat reeds een biedplicht bij het
enkele bereiken van de 30%-grens, ongeacht zijn intenties. Mijns inziens betekent dit
niet dat ook bij acting in concert geen doelcriterium zou moeten gelden. In de eerste
plaats omdat op zichzelf verklaarbaar is dat de acting in concert-regels een ander, van
de gewone biedplicht afwijkend toepassingskader hebben getuige (§ 4.3.2.2). Boven-
dien kan evengoed worden betoogd dat de parallel met de gewone biedplicht juist wel
tot het doelcriterium noopt. Indien een individuele partij 30% van de stemrechten kan
uitoefenen wordt impliciet – bij wijze van fictie – aangenomen dat hij de vennootschap
kan enwil controleren. Die intentie van de grootaandeelhouder ligt in zekere zin beslo-
ten in het formele controlecriterium (het kunnen uitoefenen van 30% of meer van de
stemrechten16).
6.2.3.4 Praktische toepassing
In de discussie moet ook de praktische toepasbaarheid van de drie mogelijke criteria
worden betrokken. Zoals hierna nog uitgebreider aan de orde komt, is de toepassing
van het thans geldende doelcriterium gecompliceerd. Lastig te beantwoorden vragen
zijn wanneer partijen overwegende zeggenschap beogen, of alle samenwerkende
partijen hetzelfde doel moeten hebben (§ 6.3) en op welk moment de biedplicht precies
ontstaat (§ 13.3). Een verdere complicatie is dat de intenties van samenwerkende aan-
deelhouders lastig te achterhalen en te bewijzen zijn omdat in de praktijk meestal
achter de schermen wordt samengewerkt (§ 6.4).17 Dit probleem wordt overigens ver-
zacht indien de AFM wordt aangewezen als toezichthouder en een rol krijgt bij de
handhaving van de biedplicht, zoals door mij bepleit (hoofdstuk 16).
Het potentiële resultaatcriterium neemt voornoemde complicaties grotendeels
weg. Toch kan de toepassing van dit criterium eveneens voor problemen zorgen.
Een belangrijke vraag waarover in de praktijk onherroepelijk discussie zal ontstaan is
15 In het richtlijnvoorstel uit 1989 ontstond reeds een biedplicht indien een (individuele) persoon
voornemens was effecten te verwerven waardoor hij de daarin gestelde bieddrempel zou overschrij-
den; in latere versies is deze formulering niet teruggekeerd.
16 Definitie van overwegende zeggenschap, art. 1:1 Wft.
17 Zie hierover onder meer Strik 2007, p. 230 e.v. (met verwijzingen). Vgl. Useem 1996: “[o]pen struggles
for control draw attention but also mislead … [because] most of the traffic between managers and
investors transpires out of sight.”
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of moet worden moeten uitgaan van abstracte toetsing, daarbij enkel naar de juridische
beïnvloedingsmogelijkheden kijkend. Of is bij het potentiële resultaatcriterium een
concrete toets meer op zijn plaats, waarbij bovendien wordt gekeken of er feitelijk een
mogelijkheid bestaat om de controle te verkrijgen? Een eenvoudig voorbeeld ter
illustratie: aandeelhouders A, B en C met elk 10% gaan samenwerken teneinde de
controle te verwerven; grootaandeelhouder D houdt een belang van meer dan 30%. In
het voorbeeld zou een abstracte toets mogelijk wel tot een biedplicht leiden, afhan-
kelijk van de statutaire besluitvormingsregels. Uitgaande van een concrete toets is dat
niet het geval, omdat daarin wel rekening wordt gehouden met het feit dat er reeds een
controlerende aandeelhouder is. Los van het voorgaande is onduidelijk wanneer van
een bepaalde handeling gezegd kan worden dat zij kan leiden tot controleverwerving
of het tegenhouden daarvan. Denk aan het agenderen van het ontslag van het bestuur.
Strikt genomen leidt dit er enkel toe dat er gestemd kan worden over het ontslag. Wel-
iswaar kan dit weer tot controleverwerving leiden, maar het is de vraag hoe lang deze
causale keten zich redelijkerwijs laat rekken.
Het daadwerkelijke resultaatcriterium is eveneens niet eenvoudig toepasbaar. Ook
dit criterium komt wel tegemoet aan de toepassingsproblemen rond het doelcrite-
rium. Zo is onder het daadwerkelijke resultaatcriterium geen discussie mogelijk over
het exacte ontstaansmoment van de biedplicht; pas op het moment dat de controle
verkregen wordt, ontstaat de biedplicht (§ 13.3). Maar, dit criterium brengt weer eigen
complicaties met zich. In de eerste plaats is het werkelijke resultaatcriterium – als het
zonder aanpassingen van het thans geldende kader zou worden ingevoerd – misbruik-
gevoeliger en daarmee minder geschikt ter behartiging van de belangen van minder-
heidsaandeelhouders. Samenwerkende aandeelhouders zouden vrij eenvoudig nadat
zij vergaand hebben ingegrepen in de gang van zaken binnen de vennootschap hun
samenwerking kunnen ontbinden met een beroep op de gratieregeling van art. 5:72
lid 1Wft; de biedplicht komt dan te vervallen (§ 15.2.3). Wordt hun positie op een later
moment bedreigd – hetgeen mogelijk door hun eerdere samenwerking wellicht nooit
zal gebeuren – dan kunnen ze hernieuwd gaan samenwerken en bouwen zij wederom
binnen de gratietermijn hun belang af.18 Een tweede toepassingsprobleem rond het
werkelijke resultaatcriterium, dat minder eenvoudig te verhelpen is, betreft de causa-
liteit tussen de samenwerking en het resultaat. Immers, het aansluiten bij het resultaat
18 Terzijde: dit risico bestaat niet bij de “gewone” biedplicht. Voor een beroep op de gratieregeling van
art. 5:72 Wft is als voorwaarde gesteld dat geen stemrecht is uitgeoefend binnen de gratietermijn van
(in beginsel) 30 dagen. Deze voorwaarde ziet gelet op de open formulering zowel op de stemrecht-
uitoefening voor het afbouwen van het belang als op de stemrechtuitoefening daarna (voorzover nog
binnen de gratietermijn), vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 155, die vooral aan het eerste geval lijkt te heb-
ben gedacht. Uitgaande van de wettelijk gefixeerde registratiedatum van 28 dagen voor de verga-
dering (art. 2:119 BW), zal de hiervoor beschreven opzet niet kunnen slagen. Het einde van de
gratietermijn ligt immers na de datum van de vergadering.
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van de samenwerking vereist dat het resultaat kan worden toegerekend aan de samen-
werkende partijen.19 Een biedplicht wegens acting in concert is ongerechtvaardigd als
het resultaat onafhankelijk van de samenwerking ook bereikt zou zijn. Hier kan aan-
sluiting worden gezocht bij de criteria uit het aansprakelijkheidsrecht voor het aan-
nemen van een causaal verband tussen de onrechtmatige daad en de schade. Vertaald
naar acting in concert: een biedplicht is alleen op zijn plaats indien het resultaat zon-
der de samenwerking niet zou zijn ingetreden (conditio sine qua non-verband)20 en
het resultaat naar redelijkheid aan de samenwerkende aandeelhouders kan worden
toegerekend.21 Met dat laatste bedoel ik of het resultaat redelijkerwijs op het conto
van de samenwerkende aandeelhouders kan worden geschreven.22 Een en ander zal
hieronder nader verduidelijkt worden.23
Scenario 1
A en B – met gezamenlijk 30% van de stemrechten – spreken af om de meerderheid
van het bestuur te ontslaan en agenderen dit als voorstel op de vergadering.24 De ove-
rige ter vergadering aanwezige/vertegenwoordigde aandeelhouders stemmen tegen.
Het besluit wordt desalniettemin genomen.25
Analyse: De samenwerking is hier de noodzakelijke voorwaarde geweest, dus
dient er een biedplicht te ontstaan.
Scenario 2
A en B – met gezamenlijk 30% van de stemrechten – spreken af om de meerderheid
van het bestuur te ontslaan en agenderen dit als voorstel op de vergadering. Alle aan-
deelhouders stemmen voor. Het besluit wordt genomen.
19 Voor de duidelijkheid: zou ook bij acting in concert worden uitgegaan van het 30%-criterium uit de
definitie van overwegende zeggenschap (art. 1:1 Wft), dan speelt het causaliteitsvraagstuk niet. Of
het resultaat bereikt wordt, is slechts een kwestie van het optellen van de zeggenschapsdeelnemin-
gen. Hierna zal worden betoogd dat het bij acting in concert niet gaat om dit formele controlecri-
terium, maar om de materiële controle (§ 7.3.3).
20 Een dergelijke toets staat ook in art. 5:52 lid 4 sub d Wft. Bij schending van de meldingsplicht van
hoofdstuk 5.3 Wft kan een besluit van de algemene vergadering worden vernietigd indien aannemelijk
is dat dit besluit niet zou zijn genomen indien de stemmen waarover de desbetreffende meldingsplich-
tige beschikt niet zouden zijn uitgebracht.
21 Vgl. art. 6:98 BW.
22 Toerekening ziet hier uitdrukkelijk niet op toerekening van stemrechten, hetgeen het belangrijkste
rechtsgevolg is van acting in concert, zie daarover uitgebreid hoofdstuk 12.
23 Het causaliteitsprobleem speelt ook bij defensief acting in concert. Immers, ook dan zal niet steeds
duidelijk zijn of het bod gedwarsboomd is als gevolg van de samenwerking danwel door iets anders.
24 Zie nader over het ontslag van bestuurders § 7.5.3.
25 Dit is mogelijk als gevolg van absenteïsme; uit de parlementaire geschiedenis blijkt dat niet met zoveel
woorden, maar aangenomen moet worden dat het feit dat een of meer grootaandeelhouders, die niet
beschikken over de absolute meerderheid van de stemmen, toch de AvA kunnen domineren ook een
reden is geweest om de bieddrempel op 30% te stellen. Zie ook NieuweWeme 2004, p. p. 132 en p. 139.
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Analyse: De samenwerking is hier geen noodzakelijke voorwaarde. Ook als de
stemmen van A en B uit de uitslag zouden worden geschrapt, is het besluit genomen.
Dat juist A en B dit op de agenda hebben gekregen maakt dat niet anders. Bij de
beoordeling van de causaliteit komt in mijn ogen enkel betekenis toe aan de stemver-
houdingen (enge interpretatie) en niet ook aan de besluitvorming voorafgaande han-
delingen zoals de agendering (ruime interpretatie). Afgezien daarvan kan bij de in dit
scenario genoemde stemverhoudingen in werkelijkheid niet worden aangenomen dat
enkel agendering door A en B tot deze gang van zaken zou hebben geleid.
Scenario 3
A en B – met gezamenlijk 30% van de stemrechten – spreken af om de meerderheid
van het bestuur te ontslaan en agenderen dit als voorstel op de vergadering. Het voor-
stel haalt alleen de noodzakelijke meerderheid doordat C, die geen partij is bij de
samenwerking26, voor het voorstel stemt.
Analyse: Op het eerste gezicht is de samenwerking tussen A en B een noodzake-
lijke voorwaarde voor het resultaat; als de stemmen van A en B uit de uitslag wordt
geschrapt, zou het besluit niet zijn genomen. Maar, is het resultaat wel geheel aan hen
toe te schrijven? Zonder C was het immers niet gelukt.27 Het meestemmen door C is
anders gezegd evengoed noodzakelijke voorwaarde, naast de samenwerking tussen A
en B. Toch zou ik menen dat het resultaat op grond van de hiervoor bedoelde redelijke
toerekening op het conto van A en B moet komen.
Scenario 4
A en B – met gezamenlijk 30% van de stemrechten – oefenen gezamenlijk druk uit
op het bestuur om een belangrijk bedrijfsonderdeel af te stoten. In dat verband dreigen
zij met het ontslag van de meerderheid van het bestuur. Het bestuur gaat uiteindelijk
over tot de gewenste actie.
Analyse: Aan de hand van de omstandigheden van het geval dient te worden
beoordeeld of er sprake is van causaliteit. Daarbij kan onder meer worden gekeken
naar verklaringen van het bestuur, maar daaraan komt mijns inziens geen doorslag-
gevende betekenis toe. Het zal in de praktijk in dit scenario haast onmogelijk zijn om
onomstotelijk vast te stellen of de door de aandeelhouders beoogde bestuursbeslissin-
gen zijn afgedwongen of “autonoom” tot stand zijn gekomen.28 ,29 Zo werd bij de
26 Zou dat anders zijn en zou de samenwerking tussen A, B en C als zodanig kwalificeren dan is er
tussen hen sprake van onderling overleg met toerekening van stemrechten als gevolg. Dan is niet
scenario 3, maar een van de eerste twee aan de orde.
27 In de praktijk is dit overigens niet het meest voor de hand liggende scenario; aangenomen mag
worden dat aandeelhouders pas doorzetten indien meer dan aannemelijk is dat het door hen beoogde
resultaat bereikt zal gaan worden. Zie eerder § 6.2.2.2.
28 Zie daarover ook Van der Elst/Aslan 2009, p. 62-65; Bratton 2007, p. 1406-1407 en Gillian/Starks
2007, p. 63.
29 Gaede 2008, p. 200-201 wijst het resultaatcriterium – voor het Duitse recht – op deze grond af.
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afsplitsing van Organon door Akzo Nobel in de media gesuggereerd dat dit onder druk
van aandeelhouders besloten was30, terwijl het bestuur van Akzo claimde dat het om
een eigen, autonome beslissing ging.31 Een vergelijkbare situatie deed zich (vermoe-
delijk) voor bij de afsplitsing van US Foodservice door Ahold, de splitsing van TNT in
PostNL en TNT Express en laatstelijk de verkoop en verzelfstandiging van de licht-
divisie van Philips32. Een buitenlands geval dat veel stof deed opwaaien betrof het
Britse Cadbury Schweppes, waar de openbaarmaking door hedgefonds Trian van
Nelson Peltz dat het een 3%-belang had verworven en dat het bij het bestuur had aan-
gedrongen op splitsing van het concern, binnen twee dagen werd gevolgd door de aan-
kondiging van Cadbury dat het haar confectionery en beverages-activiteiten ging
splitsen.33
6.2.3.5 Rechtspolitiek
De keuze voor een van deze criteria kan ook rechtspolitiek gemotiveerd zijn. Zoals
reeds eerder uiteengezet, zijn met de acting in concert-regeling verschillende belangen
gemoeid. Primair gaat het om de minderheidsaandeelhouders. Maar, er is ook het alge-
mene belang bij het niet nodeloos aan banden leggen van onderlinge samenwerking
tussen aandeelhouders omdat samenwerking een nuttige rol kan spelen binnen de
corporate governance van beursvennootschappen (§ 1.2 en § 2.4). In de afweging van
die belangen kunnen juridische argumenten een rol spelen, maar ook meer rechtspoli-
tieke overwegingen zijn van belang.
Een mogelijke verklaring of rechtvaardiging voor het doelcriterium is dat daarmee
de bescherming van de biedplicht “naar voren” wordt gehaald; of de samenwerkende
partijen slagen in hun intenties is een omstandigheid die voor minderheidsaandeelhou-
ders niet relevant is (vgl. § 6.2.3.2). Ook het resultaatcriterium kan op rechtspolitieke
gronden verdedigd worden. Betoogd kan worden dat de acting in concert-regeling een
noodzakelijk ruim toepassingsbereik heeft teneinde misbruik te voorkomen en dat het
resultaatcriterium hierop een noodzakelijke correctie vormt (§ 7.4.3.3 sub II.iv).
30 Zie bijvoorbeeld “Splitsen, afstoten en krimpen is de trend”, NRC Handelsblad 7 september 2006.
31 Volgens toenmalig CEO Wijers was geen sprake van druk van “durfkapitalisten”, zie de notulen van
de BAvA van 7 september 2006, p. 17.
32 Begin 2012 klonk vanuit beleggerskringen kritiek op het gebrek aan synergie tussen de verschillende
ondernemingsactiviteiten, zie bijvoorbeeld de brief van de VEB van 19 maart 2012. Destijds was CEO
Frans van Houten duidelijk “Voor Philips is splitsing bedrijf geen optie” HFD 31 januari 2012. Op
30 juni 2014 maakte Philips bekend dat de Lighting-divisie zou worden verkocht; uiteindelijk is
gekozen voor een beursgang.
33 Hoewel onduidelijk is of het Cadbury-bestuur hiermee reageerde op de eisen van Trian, vgl. Chiu 2010,
p. 85-86, die het handelen van het bestuur duidt als “…, apparently accelerating its decision due to
Trian’s exertion of pressure”. Uiteindelijk stemde overigens 99,39% in met de splitsing, zie voor meer
achtergrond en discussie Van der Elst 2011, p. 62 e.v.
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6.2.3.6 Rechtsvergelijking
In navolging van de Overnamerichtlijn hanteren alle onderzochte landen het doelcri-
terium. Dit is een van de weinige onderdelen van de verplicht bod-regeling die alle
landen gemeenschappelijk hebben (hoofdstuk 5).
6.2.4 Synthese
Gelet op het voorgaande heeft het doelcriterium de beste papieren. Voornaamste argu-
menten zijn dat dit criterium het best aansluit bij de strekking van de biedplicht en zich
in de praktijk het best laat toepassen, mede in het licht van die strekking. Opgemerkt
zij overigens dat geen van de hier besproken criteria zich eenvoudig laat toepassen.
Als steunargument voor het doelcriterium kan worden gewezen op de internationale
herkenbaarheid daarvan.
6.3 De toepassing van het doelcriterium
6.3.1 Inleiding
Uitgaande van het doelcriterium zoals dat in de acting in concert-definitie staat, kan
in de praktijk de vraag rijzen of alle samenwerkende partijen het oogmerk moeten heb-
ben overwegende zeggenschap te verwerven danwel een openbaar bod te dwars-
bomen. Of volstaat dat een van hen dat doel heeft (§ 6.3.2)? Ook is onduidelijk of
partijen gezamenlijke overwegende zeggenschap moeten beogen (§ 6.3.3). Ten slotte
kan men zich afvragen wanneer kan worden gezegd dat partijen overwegende zeg-
genschap beogen (§ 6.3.4). Een andere belangrijke vraag is aan de hand van welke
omstandigheden het doel van de samenwerking moet worden bepaald. Gelet op de
omvang van het onderwerp is hieraan een afzonderlijke paragraaf gewijd (§ 6.4).
6.3.2 Gaat het om een gezamenlijk doel?
Er is sprake van onderling overleg als wordt samengewerkt op grond van een over-
eenkomst met als doel het verwerven van overwegende zeggenschap of het dwars-
bomen van een aangekondigd openbaar bod. Met de situatie van verschillende
intenties binnen een samenwerkingsverband lijkt geen rekening te zijn gehouden.
Ook de Memorie van Toelichting spreekt in de enkelvoudsvorm van “de subjectieve
intentie” van betrokkenen.34 Goed denkbaar is inderdaad dat betrokkenen op dezelfde
lijn zitten, maar wat als dat niet zo is? Een partij die als stroman mee-stemt met een of
meer andere aandeelhouders hoeft de intenties van laatstgenoemde(n) niet te delen.
Maar ook bij “echte” samenwerking om een bepaald gezamenlijk doel te bereiken,
34 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 24.
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kunnen de intenties van partijen onderling verschillen. Denk bijvoorbeeld aan de situ-
atie waarbij sprake is van samenwerking met een aandeelhouder die reeds overwe-
gende zeggenschap heeft; men kan in zo’n geval moeilijk volhouden dat alle
aandeelhouders overwegende zeggenschap beogen (§ 12.2.4.6 en § 15.3.3).35 Ik
zou menen dat enkel relevant is dat overwegende zeggenschap wordt beoogd door een
van de samenwerkende aandeelhouders en niet door wie. Deze uitleg sluit het best aan
bij de hiervoor reeds genoemde definitie van acting in concert. Bovendien houdt
de door de Memorie van Toelichting voorgeschreven objectieve benadering (zie nader
§ 6.4) in dat bij verschillende, subjectieve intenties, toch “objectiverend” een geza-
menlijk doel mag worden ingelezen. Kortom: de intenties van de overige participanten
zijn irrelevant, zolang een der partijen overwegende zeggenschap beoogt. Een
belangrijk argument ten slotte is dat de strekking van de biedplicht ook geen andere
uitleg toestaat. Minderheidsaandeelhouders dienen te worden beschermd tegen het
gevaar van machtsmisbruik; daarbij is irrelevant of alle participanten overwegende
zeggenschap beogen of dat slechts een van hen dit beoogt en de rest als “hulptroepen”
fungeert. Uiteraard is wel van belang dat zij zich gecommitteerd hebben; er moet
sprake zijn van een beperking van de individuele beslissingsvrijheid, anders kan niet
het bestaan van een overeenkomst worden aangenomen en ontstaat er in het geheel
geen biedplicht (§ 9.3.2).
6.3.3 Gaat het om de gezamenlijke overwegende zeggenschap als doel?
Evenmin is vereist dat partijen gezamenlijke overwegende zeggenschap beogen.36
Met name in de lidstaten die bij de bieddrempel in het kader van het verplicht bod
hebben verwezen naar de jaarrekeningrechtelijke consolidatiecriteria, waarin de notie
van de gezamenlijke controle (joint control of shared control) voorkomt, is hierover
discussie geweest (Frankrijk en België37).
Naar mijn mening zou de beperking tot joint control in de eerste plaats op gespan-
nen voet staan met de tekst van de acting in concert-definitie; het woord “gezamen-
lijke” zou dan – zonder grondslag – moeten worden ingelezen. Bovendien zou een
dergelijke interpretatie van de definitie niet passen bij de strekking van de biedplicht;
vanuit het perspectief van minderheidsaandeelhouders maakt het niet uit wie wat
beoogt, zolang er maar samenwerking is waaruit op grond van objectieve maatstaven
de intentie kan worden afgeleid de zeggenschap te verwerven (zie hiervoor). Een
andere aanwijzing in die richting is dat moeilijk voorstelbaar is hoe dit bij defensief
35 Zie Laprade 2010, p. 118 over de Gecina-zaak in Frankrijk.
36 Enigszins anders nog Beckers 2009-1, p. 30. Voortschrijdend inzicht bracht mij tot het thans
ingenomen standpunt.
37 Zie § 5.5.2.2 (Frankrijk) en § 5.7.2.2 (België). Uit het IBt-arrest van het Brusselse Hof van Beroep uit
2010 wordt afgeleid dat voor handelen in onderling overleg niet nodig is dat de gezamenlijke controle
wordt nagestreefd, zie nader Gollier 2010, p. 1014 e.v.
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acting in concert, samenwerking met het oog op het dwarsbomen van een aangekon-
digd openbaar bod (hoofdstuk 8), toegepast zou moeten worden. Waar gezamenlijke
overwegende zeggenschap een erkend fenomeen is, onder meer in de jaarrekening-
rechtelijke consolidatiecriteria (joint control)38, is onduidelijk wat men zich zou moe-
ten voorstellen bij het streven naar het gezamenlijk dwarsbomen van een bod.
Deze discussie is tot op zekere hoogte theoretisch; in de praktijk zal vrijwel
steeds kunnen worden gezegd dat partijen die gezamenlijk de zeggenschap beogen,
tevens gezamenlijke zeggenschap beogen.
6.3.4 Wanneer is sprake van het doel overwegende zeggenschap te verwerven dan
wel een openbaar bod te dwarsbomen?
Een belangrijke toepassingsvraag is wanneer kan worden gezegd dat partijen het
doel hebben overwegende zeggenschap te verwerven danwel een aangekondigd
openbaar bod te dwarsbomen. Als gezegd komt hierna aan de orde wat moet worden
verstaan onder de verwerving van overwegende zeggenschap (hoofdstuk 7) en het
dwarsbomen van een bod (hoofdstuk 8). De vraag wanneer partijen de intentie daar-
toe hebben is daarmee onlosmakelijk verbonden, maar heeft toch ook een eigen
dimensie. Een voorbeeld is de vervanging van het gehele bestuur, een geval dat naar
mijn mening tot controleverwerving leidt (§ 7.5.3). Wanneer kan worden gezegd dat
partijen de intentie daartoe hebben, los van de meer praktische kwestie van het vast-
stellen van het doel van de samenwerking (§ 6.4)? Beogen partijen reeds overwegende
zeggenschap wanneer zij de hiertoe strekkende afspraak maken of pas wanneer zij
dit onderwerp agenderen met een beroep op art. 2:114a BW? Of nog later, wanneer zij
het bestuur daadwerkelijk wegstemmen? Het antwoord is vooral van belang voor het
bepalen van het exacte ontstaansmoment van de biedplicht (§ 13.3.2).
6.4 Het vaststellen van het doel van de samenwerking
6.4.1 Inleiding
Hiervoor werden de ratio en de uitleg van het doelcriterium geanalyseerd. Deze
paragraaf gaat over de meer praktische kwestie van het vaststellen van het doel van
de samenwerking. Volgens de Minister dient aan de hand van objectieve maatstaven te
worden beoordeeld wat partijen beogen (§ 6.4.2). Niet is toegelicht welke feiten en
omstandigheden in dit kader relevant zijn (§ 6.4.3). Bij het achterhalen van het doel
van de samenwerking kunnen verschillende transparantieregels van belang zijn
38 In Nederland speelt dit concept bijvoorbeeld bij de evenredige consolidatie van joint ventures
(art. 2:409 BW).
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(§ 6.4.4). Ten slotte moet aandacht worden besteed aan de rol van de rechter – inzake
de handhaving van het verplicht bod is de OK bevoegd (§ 16.3.3)) – bij het bepalen
van het doel van de samenwerking (§ 6.4.5).
Aspecten van stelplicht en bewijslast, die eveneens spelen bij het vaststellen van
het doel van de samenwerking, worden om praktische redenen afzonderlijk besproken
(§ 9.4).
6.4.2 Uitleg van het doel aan de hand van objectieve maatstaven
In de Memorie van Toelichting is opgemerkt dat de “subjectieve intentie” van partijen
niet van doorslaggevend belang is bij het bepalen van het doel van de samenwerking.
Dit moet naar “objectieve maatstaven” worden bezien.39 In de onderzochte landen
geldt waarschijnlijk hetzelfde, maar daar is dit niet altijd even duidelijk.40
Vermoedelijk bestond bij de wetgever de vrees dat partijen de kwalificatie van hun
onderlinge samenwerking konden beïnvloeden. Tegen die achtergrond heeft men
willen verduidelijken dat het er niet om gaat hoe partijen het door hun nagestreefde
doel zien of noemen – hun subjectieve intentie41 –maar om de vraag of dit rechtens en
in objectieve zin is te kwalificeren als het oogmerk overwegende zeggenschap te ver-
werven of een bod te dwarsbomen. Bij die kwalificatie moet acht worden geslagen op
alle omstandigheden van het geval, maar met name de wijze waarop partijen uitvoe-
ring geven of hebben gegeven aan de overeenkomst (§ 6.4.3.3). De achterliggende
intenties bij het verwerven van overwegende zeggenschap of het dwarsbomen van een
bod kunnen van belang zijn, doch zijn op zichzelf niet doorslaggevend.
Dat het doel van de samenwerking objectief geduid moet worden, is overigens
gebruikelijk wanneer rechtsgevolgen voor derden zijn verbonden aan het bestaan of de
inhoud van een overeenkomst. In zekere zin volgt dit ook al uit de Haviltex-maat-
staf.42 Volgens die maatstaf wordt de uitleg van een overeenkomst niet alleen bepaald
door de wil van partijen (subjectief), maar ook door de zin die zij daaraan gegeven de
omstandigheden redelijkerwijze mochten geven (objectief). Dit laatste wordt ook wel
aangeduid als de geobjectiveerde partijbedoeling.43 Meestal wordt de Haviltex-maat-
staf enkel toegepast bij de uitleg van de overeenkomst voor wat betreft de vaststelling
39 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 24.
40 Het Zwitserse Bundesgerichtshof overwoog expliciet dat gelet op de inherente bewijsmoeilijkhe-
den het subjectieve oogmerk van de samenwerkende partijen niet bepalend kan zijn voor het ontstaan
van een biedplicht, zie eerder § 5.8.2.2 sub I.
41 Uiteraard voorzover deze intentie zich heeft geopenbaard in verklaringen en/of gedragingen. In de
zuiver interne gedachtewereld van partijen is het recht niet geïnteresseerd, vgl. Tjittes 2009, p. 12.
42 HR 13maart 1981, NJ 1981/635m.nt. Brunner (Haviltex). Later herhaald in onder andere HR 12 januari
2001, NJ 2001, 199 (Steinbusch/Van Alphen).
43 Zie annotator Stein onder HR 30 juni 2000, NJ 2000/586. Vgl. over dit leerstuk verder Asser/
Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014/364.
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van hetgeen tussen partijen geldt. Evenwel valt niet in te zien waarom dit criterium
niet evengoed zou gelden voor de kwalificatie van de overeenkomst44, ook voor wat
betreft de externe rechtsgevolgen daarvan (§ 6.4.3.2).
Ook buiten het Haviltex-kader komt men de geobjectiveerde beoordeling van
de bedoeling van rechtssubjecten tegen45, vooral bij anti-misbruikregels. Zo wordt in
het belastingrecht aangenomen dat er sprake is van misbruik bij een transactie i) die, in
weerwil van de formele toepassingsvoorwaarden, ertoe leidt dat in strijd met het doel
van deze bepalingen een belastingvoordeel wordt toegekend, en ii) uit een geheel van
objectieve factoren blijkt dat het wezenlijke doel van de betrokken transacties erin
bestaat een belastingvoordeel te verkrijgen.46 Algemeen wordt aangenomen dat het
bij het tweede element gaat om de werkelijke of geobjectiveerde intentie.47 Ook in het
mededingingsrecht is dit het geval. Volgens vaste rechtspraak van het Europese Hof
van Justitie zijn bij de vraag of een onderling afgestemde feitelijke gedraging (waar-
over nader § 9.3.5) mededingingsbeperkend is, “met name relevant de objectieve
doelstellingen die zij nastreeft en de economische en juridische context ervan”.48
6.4.3 Relevante feiten en omstandigheden
6.4.3.1 Inleiding
Het doel van de samenwerking of de gemeenschappelijke partijbedoeling49 kan wor-
den afgeleid uit de overeenkomst (§ 6.4.3.2), de uitvoering van de overeenkomst
(§ 6.4.3.3) en overige feiten en omstandigheden (§ 6.4.3.4). Als uitgangspunt gelden
de uitlegregels uit het algemene overeenkomstenrecht. Dat de verplicht bod-rege-
ling hieraan het bijzondere rechtsgevolg van een biedplicht verbindt maakt dit niet
44 Zie ook de toelichting op het inmiddels ingetrokken wetsvoorstel personenvennootschappen (Kamer-
stukken II, 2002/03, 28 746, nr. 3, p. 6-8) volgens welke het (rechts)feit of partijen een overeenkomst tot
samenwerking als bedoeld in art. 7:800 lid 1-wetsvoorstel beogen “moet worden afgeleid uit de inhoud
van de overeenkomst, mede in verband met de wijze waarop zij in feite wordt ten uitvoer gelegd; de
subjectieve wil van partijen is derhalve niet beslissend.”
45 Zie voor een toepassing van de geobjectiveerde bedoeling buiten contractuele verhoudingen Hof
Amsterdam 16 februari 1979, NJ 1979/536 (totstandkoming van een informele vereniging).
46 Vgl. HvJ EG 21 februari 2006, ECLI:EU:C:2006:121 (Halifax). Zie nader hierover Brandsma/Braun/
Pancham/Weber 2009, p. 130 e.v. met verwijzingen naar literatuur en relevante rechtspraak.
47 Brandsma/Braun/Pancham/Weber 2009, p. 130.
48 Zie meest recent HvJ EG 4 juni 2009, ECLI:EU:C:2009:343; NJ 2009/432 m.nt. Mok (T-Mobile
Netherlands e.a./NMA), punt 27 (met verwijzingen), aangehaald in HvJ EU 19 maart 2015,
ECLI:EU:C:2015:184 (Dole Food Company Inc e.a./Commissie).
49 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014/362.
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anders.50 Dat geldt ook voor het feit dat uitleggeschillen rond dit soort overeenkom-
sten doorgaans niet spelen tussen contractspartijen, maar door derden (minderheids-
aandeelhouders) aan de orde zullen worden gesteld (zie eerder). Wel kan in het kader
van de uitleg van de acting in concert-overeenkomst betekenis toekomen aan bijzon-
dere omstandigheden, die in het navolgende aan de orde zullen komen.
6.4.3.2 De tekst van de overeenkomst
Aan het bestaan van een overeenkomst worden geen zware eisen gesteld. Dit
betekent onder meer dat de overeenkomst zowel schriftelijk als mondeling kan zijn
(hoofdstuk 9).
Bij een schriftelijke overeenkomst vormt de tekst van de overeenkomst het begin-
punt van de analyse van het doel van de samenwerking. Bij de uitleg daarvan dient het
eerder al genoemde Haviltex-criterium te worden toegepast (§ 6.4.2). Niet van belang
lijkt mij de zogenaamde CAO-norm, volgens welke bij de uitleg van contractuele
bepalingen met een zekere derdenwerking (zoals een CAO), objectieve aanknopings-
punten, zoals de letterlijke tekst van de overeenkomst, ontleende argumenten zwaar-
der wegen.51 Bij acting in concert is deze derdenwerking afwezig, althans in de zin dat
er uit de overeenkomst rechten en verplichtingen voor derden ontstaan. Er ontstaan
wel rechten, in de vorm van de exit-mogelijkheid die het verplichte bod biedt, maar
niet uit hoofde van de samenwerkingsovereenkomst. Het verplicht bod is niet het
rechtsgevolg van de overeenkomst, maar van de wettelijke regeling van art. 5:70 e.v.
Wft. Overigens kan zowel de inhoud van de overeenkomst als hetgeen daar niet in
staat van belang zijn. Verderop komt de vraag aan de orde of de intentie om overwe-
gende zeggenschap te verwerven kan worden afgeleid uit het feit dat partijen niet spe-
cificeren ten aanzien van welke onderwerpen zij samenwerken (§ 11.4.3.4). Ten slotte
kan ook een steunbepaling in de overeenkomst relevant zijn bij de uitleg van het doel
van de samenwerking. In de Belgische Wagons Lits-zaak oordeelde het Hof van
Beroep mede aan de hand van een standstill-bepaling dat de samenwerkende partijen
uit waren op de controle; anders kon deze bepaling niet verklaard worden.52
Doorgaans zullen partijen weinig op schrift stellen, al dan niet met het oog op het
bewijsrisico van een schriftelijke overeenkomst (§ 9.5). In die gevallen zal voor de uit-
leg van hetgeen partijen met elkaar hebben afgesproken moeten worden gekeken naar
andere feiten en omstandigheden (zie hierna).
50 Vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014/386 waar in het kader van art. 6:248 BWwordt opgemerkt
dat de aard van de overeenkomst niet moet worden beschouwd als een zelfstandige bron van ver-
bintenissen naast de in dat artikel genoemde wet, gewoonte en redelijkheid en billijkheid.
51 Zie hierover nader Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014/372.
52 Hof van Beroep Brussel 6 augustus 1992, Revue de droit commercial Belge 1992, p. 811.
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6.4.3.3 De uitvoering van de overeenkomst
Een tweede belangrijke uitlegfactor is de wijze waarop partijen uitvoering geven
of hebben gegeven aan de overeenkomst. Ook dit is vaste rechtspraak van de Hoge
Raad.53 De wijze waarop partijen uitvoering geven aan de door hen gemaakte afspra-
ken is steeds relevant, zowel bij het ontbreken van een schriftelijke overeenkomst als
bij de uitleg van de feitelijke bewoording daarvan. De wijze waarop de overeenkomst
is uitgevoerd, kan zelfs de schriftelijk overeengekomen rechtsverhouding beïnvloe-
den; de (kennelijke) gemeenschappelijke partijbedoeling gaat boven de objectieve
betekenis van het contract.54 Vanzelfsprekend leidt het aflezen van de bedoeling van
partijen uit gedragingen van partijen tot de door de wetgever voorgeschreven objec-
tieve benadering (§ 6.4.2).55
Het doel van de samenwerking zal in het bijzonder kunnen worden afgeleid uit
de middelen die worden ingezet om dat doel te bereiken.56 Wat in dat kader onder de
uitvoering van de overeenkomst valt, is niet in abstracto vast te stellen. Ik zou menen
dat het begrip “uitvoering” ruim moet worden opgevat. Hieronder vallen alle feiten en
omstandigheden die zich voordoen gedurende de looptijd van de overeenkomst en die
kunnen worden herleid tot de samenwerkende partijen. Daaronder moet niet alleen het
stemgedrag in de aandeelhoudersvergadering worden begrepen, maar bijvoorbeeld
ook gesprekken met de vennootschap of andere aandeelhouders of verklaringen in de
media.57 Met name deze laatste categorie zal in de praktijk van belang blijken, vooral
waar het gaat om activistische aandeelhouders omdat zij vaak de media betrekken in
hun engagement-strategie.58 Een van de middelen die bijvoorbeeld kunnen duiden op
het oogmerk overwegende zeggenschap te verwerven of een bod te dwarsbomen is
gebruikmaking van het agenderingsrecht van art. 2:114a BW. Aandeelhouders die
alleen of gezamenlijk 3% van het geplaatst kapitaal of een waarde van € 50 miljoen
vertegenwoordigen, zijn gerechtigd onderwerpen op de agenda te laten plaatsen. Voor
de biedplicht moet het gaan om een voldoende belangrijk onderwerp, bijvoorbeeld
het ontslag van het gehele bestuur en de benoeming van nieuwe bestuurders (zie nader
§ 7.5.3).59 Voor het bepalen van het doel van de samenwerking is niet van belang of
53 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014/363. Vgl. HR 14 november 1997, NJ 1998/149 (arbeids-
overeenkomst).
54 Tjittes 2009, p. 12.
55 Idem Gollier 2010, p. 1018.
56 Idem Doorman 2008-2, p. 499 en Doorman 2006, p. 237.
57 Dat gedragingen buiten de aandeelhoudersvergadering relevant kunnen zijn in het kader van de
biedplicht blijkt ook als in de parlementaire geschiedenis wordt opgemerkt dat onderling overleg met
name zal afhangen van het feitelijke handelen en optreden van de betrokken partijen, “bijvoorbeeld in
een aandeelhoudersvergadering”, zie Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 20.
58 Vgl. Eumedion 2007 – Consultatiereactie MCCG, p. 7.
59 Zie ook Rebers 2007, p. 362, die stelt dat zolang aandeelhouders samenwerken inzake agendapunten
die door de vennootschap zelf zijn aangedragen er niet snel sprake zijn van een biedplicht, omdat het
reageren op voorstellen van de vennootschap niet snel zal kwalificeren als het willen verwerven van
overwegende zeggenschap.
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het agendapunt gezamenlijk wordt aangedragen of dat dit slechts door een van de
samenwerkende partijen wordt gedaan. Dit speelt wel een rol bij de vraag of par-
tijen samenwerken (hoofdstuk 9). Ook samenwerking ten aanzien van door het bestuur
geagendeerde onderwerpen kan tot een biedplicht leiden,60 bijvoorbeeld indien er
wordt samengewerkt om een belangrijk bestuursbesluit te dwarsbomen (§ 7.5.2.3 sub
II). Voor defensief acting in concert, dat wil zeggen: samenwerking met het doel een
aangekondigd bod te dwarsbomen, geldt meer in het algemeen dat ook agendering
door het bestuur relevant kan zijn nu voor het ontstaan van een biedplicht betrokken-
heid van de doelvennootschap een vereiste is, naar Nederlands recht althans (§ 8.3).61
Dat het doel van de samenwerking mede wordt bepaald aan de hand van de fei-
telijke uitvoering van de overeenkomst speelt ook een rol bij de bepaling van het
ontstaansmoment van de biedplicht (§ 13.2.2).
6.4.3.4 Overige feiten en omstandigheden
I. Feiten en omstandigheden voorafgaand of na beëindiging van de overeenkomst
In beginsel is slechts van belang hoe partijen uitvoering geven aan de overeenkomst
gedurende de looptijd van die overeenkomst. Echter, ook feiten en omstandigheden
voor het sluiten van de overeenkomst of na het einde van de overeenkomst kunnen
van belang zijn. Daarbij kan onder meer worden gedacht aan het feit dat partijen al
eerder op een bepaalde manier samengewerkt hebben.
Niet relevant voor de uitleg van het doel van de samenwerking is de omstandigheid
dat partijen voorafgaand aan of tijdens de samenwerking overwegende zeggenschap
verkrijgen. Betoogd is wel dat als partijen bewust hun gezamenlijke belangen uitbrei-
den tot boven de 30% er vrijwel automatisch sprake zou zijn van acting in concert,
terwijl dit bij samenwerking in geval van onafhankelijk van elkaar – en dus vooraf-
gaand aan de samenwerking – opgebouwde belangen, zou afhangen van de overige
omstandigheden.62 Hiervoor is evenwel geen steun in de wet te vinden en ook niet in
de strekking van het verplicht bod.
II. Hoedanigheid van partijen
De hoedanigheid van partijen kan een rol spelen bij het vaststellen van het doel van
de samenwerking, maar niet op dezelfde wijze als in de uitlegregels uit het algemene
overeenkomstenrecht. Daar speelt de hoedanigheid van partijen een belangrijke rol:
wat mocht een contractspartij verwachten en wat kon hij weten?63 In het kader van
60 Idem Rebers 2007, p. 365, hoewel minder snel dan wanneer aandeelhouders zelf een onderwerp
agenderen, zie p. 362.
61 Zie voor gevallen waarin dat kan spelen § 8.5.3.
62 Rebers 2007, p. 361.
63 Zie uitgebreid Tjittes 1994, p. 137 e.v.
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het verplicht bod gaat het echter niet primair om wat partijen over en weer mochten
verwachten, maar om wat objectief gezien hun bedoelingen zijn. Hierbij speelt de
hoedanigheid van partijen een marginalere rol.
Een op het eerste gezicht evidente categorie waaraan in dit verband gedacht kan
worden betreft hedgefondsen, die frequent gezamenlijk optrekken64 om het mana-
gement te overtuigen bepaalde onderdelen af te stoten omdat die ofwel ondermaats
presteren of niet binnen het gewenste, afgeslankte ondernemingsprofiel passen; con-
crete voorbeelden daarvan zijn talrijk (§ 1.2).65 Daargelaten of in de hiervoor
genoemde gevallen steeds de controle wordt nagestreefd (zie uitgebreid hoofdstuk
7), moet ervoor worden gewaakt om uit het feit dat hedgefondsen bekend staan om
dit soort tactieken een soort vermoeden te destilleren. Immers, niet alle hedgefondsen
doen dit en zelfs de activistische hedgefondsen die dat wel doen, doen dat niet con-
sequent, op dezelfde wijze en/of met dezelfde intensiteit.66 Op zichzelf kan het track
record van hedgefondsen hooguit een aanknopingspunt zijn, naast andere feiten en
omstandigheden, en nooit zelfstandig acting in concert of een vermoeden daar-
van rechtvaardigen. Het voorgaande geldt mutatis mutandis ook waar het andere
typen van beleggers betreft, die een min of meer kenmerkende gedragslijn volgen.
Men denke daarbij met name aan institutionele beleggers, van wie in toenemende mate
wordt verwacht dat zij hun krachten bundelen (§ 1.2 en § 2.4.3.5).
Ten slotte kunnen ook relevant zijn gedragingen die een aandeelhouder heeft
verricht buiten zijn hoedanigheid als aandeelhouder. In Zwitserland wordt acting in
concert ook aangenomen indien de verbondenheid van partijen op andere wijze blijkt,
bijvoorbeeld omdat zij tevens bestuurders waren en al jaren een gemeenschappe-
lijke strategie voerden.67
III. Adviseurs
Mij lijkt niet dat het doel van de samenwerking kan worden afgeleid uit het feit dat
partijen voor dezelfde adviseur kiezen.68 Uit het inwinnen van advies bij een adviseur
met ervaring in het bijstaan van actieve aandeelhouders, bijvoorbeeld een advocaat69,
kan op zichzelf niet geconcludeerd worden dat aandeelhouders zeggenschap beogen.
64 Dat gebeurde zo vaak en zo vaak langs dezelfde lijnen dat men van wolf packs is gaan spreken, zie
nader § 9.3.6.2.
65 Vgl. Rebers 2007, p. 364.
66 Een genuanceerde benadering wordt ook bepleit door Rebers 2007, p. 364-365 en – niet specifiek in
het kader van acting in concert – Steins Bisschop 2006, p. 216.
67 BG 25 augustus 2004 (Quadrant), p. 551-552 en p. 559-560. Vgl. UEK-Empfehlung 31 juli 2002
(Quadrant), nr. 2.1.
68 Bij acting in concert in het kader van de meldingsplicht vormt het feit dat partijen dezelfde advocaat of
juridisch adviseur hebben een indicatie een van de omstandigheden die samen met andere omstandig-
heden leiden tot een vermoeden van strategische samenwerking en aldus aanleiding vormen voor nader
onderzoek, zie AFM-leidraad voor aandeelhouders, par. 3.5.4.
69 Naar Zwitsers recht BG 25 augustus 2004 (Quadrant), p. 551.
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Daarvoor zijn altijd bijkomende omstandigheden nodig. Datzelfde geldt indien bij-
voorbeeld advies wordt ingewonnen van een zakenbank die zelf een aanzienlijk
belang houdt in een vennootschap.70
6.4.4 De beperkte betekenis van transparantieregels bij het achterhalen van het
doel van de samenwerking
6.4.4.1 Inleiding
Zoals later nog uitgebreid aan de orde zal komen, wordt naar huidig Nederlands
recht geen toezicht gehouden op de naleving van de biedplicht; minderheidsaan-
deelhouders zijn hier op zichzelf aangewezen (§ 16.2.3). Gelet daarop is het van
belang hoe minderheidsaandeelhouders kunnen achterhalen met welk doel partijen
samenwerken. Daartoe zullen zowel de transparantieregels uit de Wft (§ 6.4.4.2) als
die uit het vennootschapsrecht (§ 6.4.4.3) worden onderzocht.71 Buiten beschouwing
blijven regels die niet zien op samenwerkende aandeelhouders72, alsmede eventuele
statutaire transparantieregels.73
6.4.4.2 Transparantie op grond van de Wft
Hieronder bespreek ik de belangrijkste transparantieverplichtingen uit de Wft en ana-
lyseer ik in hoeverre zij minderheidsaandeelhouders kunnen helpen bij het achterhalen
van de bedoelingen van de samenwerkende aandeelhouders.
70 In de Pinault-Printemps-casus oordeelde het Cour d’appel de Paris dat het feit dat adviseurs en financiers
van een partij tevens aanzienlijke belangen houden in de doelvennootschap niet volstaat om acting in
concert aan te nemen, Cour d’appel de Paris 10 maart 1992. In cassatie kwam dit niet meer aan bod,
Cour de Cassation 29 november 1994.
71 De bespreking van genoemde transparantieregels blijft beperkt tot de bruikbaarheid ervan voor het
achterhalen van het doel van de samenwerking; een zelfstandige analyse van die regels valt buiten het
bestek van dit onderzoek.
72 Als voorbeeld daarvan noem ik de zogenaamde aandeelhouders-identificatieregeling van art. 49a e.v.
Wge zoals geïntroduceerd door de Wet van 15 november 2012 tot wijziging van de Wet op het
financieel toezicht, de Wet giraal effectenverkeer en het Burgerlijk Wetboek naar aanleiding van het
advies van de Monitoring Commissie Corporate Governance Code van 30 mei 2007 (Stb 2012, 588
en 693). Deze regeling strekt slechts tot het achterhalen van individuele posities.
73 Zie bijvoorbeeld de statuten van Airbus Group SE (voorheen: EADS NV). Vgl. Rensen 2008, p. 547-
548 en Van Olffen 2004-2, p. 389-293 voor meer voorbeelden. Genoemde auteurs wijzen er op dat de
wettelijke transparantieregels slechts beperkt bruikbaar zijn in het kader van een statutaire biedplicht;
aan degene die op grond van de wet moet melden, i.e. de uiteindelijke belegger (zie Beckers 2010-2,
p. 217-219), kunnen in de regel geen statutaire verplichtingen, waaronder de biedplicht, worden
opgelegd omdat die niet rechtstreeks aandeelhouder is.
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I. De verplichting tot melding van verwerving van overwegende zeggenschap in
onder meer de verplicht bod-regeling
Op grond van de verplicht bod-regeling zelf dient de verkrijging van overwegende
zeggenschap openbaar te worden gemaakt, zowel aan het begin van de gratieperiode
van art. 5:72Wft (art. 5:72aWft74) als na afloop daarvan (art. 5:70 lid 1Wft).75 Indien
de samenwerkende aandeelhouders zich aan de wet houden, wordt langs deze weg
duidelijk met welk doel zij samenwerken. De aankondiging van een bod of de melding
ex art. 5:72a Wft impliceert immers dat zij – in onderling overleg – overwegende zeg-
genschap hebben verworven. Ervan uitgaande dat partijen die hun samenwerking
geheim willen houden en derhalve genoemde melding niet zullen doen, bieden zij
minderheidsaandeelhouders weinig houvast. Specifiek voor beheerders van alterna-
tieve beleggingsinstellingen, zoals hedgefondsen, ontstaat een meldingsplicht indien
overwegende zeggenschap wordt verworven (art. 4:37y Wft). Deze regeling kent een
acting in concert-regeling (art. 4:37x lid 1 Wft), waarvan het toepassingsbereik ove-
rigens niet geheel duidelijk is (vgl. § 1.6.1).76 Ook hier zullen minderheidsaandeel-
houders in de praktijk weinig aan hebben, om dezelfde reden als hiervoor genoemd.
Ten slotte, afhankelijk van de omstandigheden kan er ook een verplichting bestaan de
verwerving van overwegende zeggenschap te melden uit hoofde van de meldings-
plicht voor substantiële deelnemingen van Hoofdstuk 5.3Wft nu bij 30% sprake is van
een daar genoemde drempelwaarde (art. 5:38 lid 2 Wft; zie hierna).
II. De meldingsplicht inzake substantiële deelnemingen (art. 5:38 e.v. Wft)
De huidige meldingsplicht inzake substantiële deelnemingen van hoofdstuk 5.3 Wft
speelt een beperkte rol bij het bepalen van het doel van de samenwerking. Weliswaar
kent ook de meldingsplicht een acting in concert-regel, als gevolg waarvan in ieder
geval een melding van het gezamenlijk aantal stemrechten gedaan moet worden (art.
5:45 lid 5 jo art. 5:38 lid 2 Wft), maar die regel heeft een toepassingsbereik dat afwijkt
van de acting in concert-regel inzake de biedplicht. Aandeelhouderssamenwerking
74 Dit artikel is per 1 januari 2013 ingevoerd door de Wijzigingswet financiële markten 2013, zie Stb.
2012/678 en 693. Zie over de voorgeschiedenis van deze bepaling Gecombineerde Commissie
Vennootschapsrecht 2011 – Advies Voorontwerp Vrijstellingsbesluit, p. 1-2.
75 In de literatuur was al door verschillende auteurs meer transparantie daaromtrent bepleit, zie onder meer
De Vlaam 2006, p, 603; NieuweWeme 2004, p. 148-149 en Hijmans van den Bergh/Van Solinge 2000,
p. 53.
76 Voor de Nederlandse beheerder van een beleggingsinstelling ontstaat een meldingsplicht indien hij
ofwel het beheer voert over een of meer beleggingsinstellingen die, alleen of gezamenlijk op grond
van een daartoe strekkende overeenkomst, controle verkrijgen in een uitgevende instelling (sub a);
of op grond van een overeenkomst samenwerkt met een andere beheerder van een beleggingsin-
stelling en de door hen beheerde beleggingsinstellingen gezamenlijk controle verkrijgen in een
uitgevende instelling (sub b).
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kan in sommige gevallen wel tot een meldingsplicht leiden, maar niet tot een bied-
plicht, en andersom (§ 1.6.1).77 Zelfs als er wel een meldingsplicht zou ontstaan als
gevolg van acting in concert, dan worden minderheidsaandeelhouders daar niet nood-
zakelijk veel wijzer van. De acting in concert-regel uit de meldingsplicht sluit name-
lijk niet aan bij het doel van de samenwerking, zoals bij de biedplicht, maar bij het
potentiële resultaat van hun onderlinge samenwerking (§ 6.2.2.2). Wederom, ook hier
kan overlap bestaan, maar noodzakelijk is dit niet.
Ten slotte, de twijfels over het nut van de transparantieregels lijken te worden
bevestigd door de gang van zaken rond VNU en Stork. Beide vennootschappen
raakten op enig moment in een discussie verwikkeld met een groep aandeelhouders
over de strategische koers. Zeker met de benefit of hindsight, waren in beide zaken vrij
sterke aanwijzingen dat partijen samenwerkten;78 desondanks vond men geen gehoor
bij de AFM.79
III. De verplichting tot openbaarmaking van koersgevoelige informatie
(art. 5:25i lid 2 Wft)
Onder omstandigheden kan aandeelhouderssamenwerking kwalificeren als koersge-
voelige informatie zoals bedoeld in de definitie van voorwetenschap van art. 5:53 lid 1
Wft.80 Daarvoor is met name vereist dat er een significante invloed op de beurs-
koers is. Dat zou zich bijvoorbeeld kunnen voordoen in een scenario waarin een groep
hedgefondsen met brede steun van andere aandeelhouders het bestuur onder druk zet
om een strategische heroriëntatie te bewerkstelligen.81 Indien inderdaad van koers-
gevoelige informatie sprake is en de samenwerkende partijen dit niet reeds zelf open-
baar hebben gemaakt, kan de doelvennootschap daartoe gehouden zijn op grond van
art. 5:25i lid 2 Wft.82
Bij het achterhalen van het doel van de samenwerking speelt de openbaarmaking
van koersgevoelige informatie slechts een beperkte rol aangezien het doel van de
samenwerking niet gemeld hoeft te worden. Wel kan dit behulpzaam zijn bij de
vaststelling of er samengewerkt wordt (§ 9.4).
77 Zie specifiek § 10.3.6.4 over de verschillende wijze waarop de duur van de samenwerking wordt
meegewogen.
78 Stork-aandeelhouders Centaurus en Paulson meldden wel in september 2006 dat zij samenwerkten,
maar volgens Stork was dat al veel langer het geval, zie ook Rb. Amsterdam 16 november 2006, JOR
2007/18 m.nt. Leijten inzake de pogingen om dat via de rechter boven tafel te krijgen. Zie nader
daarover § 9.4.4.3.
79 De Vlaam 2006, p. 604 en “VNU klaagt aandeelhouders aan bij de AFM”, HFD 19 april 2006.
80 Vgl. Hoff 2011, p. 415-416; Nieuwe Weme/Stevens 2008, p. 232-233 en Doorenbos 2008, p. 884.
81 Zie voor dit geval ook Hoff 2011, p. 415-416.
82 Vgl. voor het geval dat samenwerkende hedgefondsen een controlerend belang verwerven Schulten/
Niggebrugge 2011, p. 26.
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IV. De intentiemeldingsplicht (ingetrokken)
Een intentiemeldingsplicht zou in beginsel een grotere rol kunnen spelen bij het ach-
terhalen van het doel van de samenwerking.83 In Nederland is voorgesteld om – net als
andere landen – een dergelijke verplichting in te voeren, maar dit voorstel heeft niet de
eindstreep gehaald.84 ,85 Op grond van genoemd voorstel zou een verplichting ont-
staan voor een ieder die de beschikking verkrijgt over ten minste 3% procent van het
kapitaal of de stemmen, te melden of hij bezwaar heeft tegen de strategie van de uitge-
vende instelling (art. 5:43a lid 1-voorstel). Daarnaast zou een meldingsplicht ontstaan
bij wijzigingen in het standpunt ten aanzien van de strategie (art. 5:43a lid 3-voorstel).
Beide meldingsplichten zagen ook op acting in concert-situaties; art. 5:45 lid 5 Wft
was onverkort van toepassing volgens de toelichting.86
Een intentiemeldingsplicht zou bij kunnen dragen aan het bepalen van het doel
van de samenwerking in het kader van de biedplicht.87 Maar, deze zou dan wel ten
minste ook moeten gelden voor samenwerkende aandeelhouders, net zoals in andere
landen88.89 Bovendien zou de meldingsplicht verder moeten gaan dan het enkel mel-
den of de strategie van het bestuur gesteund wordt of niet, zoals in de laatste versie
voordat zij geheel geschrapt werd.90 Oorspronkelijk was de bedoeling dat gegevens
zouden worden verstrekt over voornemens tot verdere uitbreiding van zeggenschap,
tot gebruikmaking van (eventuele) rechten tot ontslag en benoeming van bestuurders
en commissarissen en tot actieve beïnvloeding van de strategie van de onderneming,
83 Naar aanleiding van een advies van de Monitoring Commissie Corporate Governance Code uit 2007
is een wetsvoorstel ingediend dat strekt tot invoering daarvan. In het advies van de Monitoring
Commissie van 30 mei 2007 deed de Commissie tevens de aanbeveling daarbij aandacht te besteden
aan de wijziging van intenties, “acting in concert” en het meestemmen met aandeelhouders die
andere intenties openbaar hebben gemaakt.
84 Kamerstukken II, 2011/12, 32 014, nr. 24 (amendement Groot).
85 Ook in Europees verband is gespeeld met het idee, zie het Feedback Statement van de Europese
Commissie inzake de herziening van de Transparantierichtlijn van december 2010 (vraag 15). In haar
uiteindelijke voorstel voor een gewijzigde Transparantierichtlijn (COM(2011) 683 def.) en de defini-
tieve richtlijn (Richtlijn 2013/50/EU van 22 oktober 2013) is dit niet teruggekeerd, waarschijnlijk omdat
uit de consultatie geen overeenstemming bleek over de wenselijkheid hiervan.
86 Idem Kamerstukken II, 2008/09, 32 014, nr. 3, p. 13.
87 De bruikbaarheid van deze informatie in het kader van het verplicht bod zou overigens een bijkomstig-
heid zijn geweest; de formele reden voor invoering van de verplichting tot het melden van intenties is het
verbeteren van de dialoog tussen aandeelhouders en vennootschap, zie Voorontwerp, p. 2.
88 Zie voor het Franse recht art. L 133-7 Code de Commerce jo art. 223-17 Règlement Général AMF.
89 In de toelichting is verduidelijkt dat een aandeelhouder niet op grond van art. 5:45 Wft hoeft te
melden of hij bij de melding van intenties alleen of samen met andere aandeelhouders handelt, zie
Kamerstukken II, 2010/11, 32 014, nr. 9, p. 4 en Kamerstukken II, 2010/11, 32 014, nr. 3, p. 13.
90 Zie het voorgestelde art. 5:43a lid 1.
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bijvoorbeeld door uitoefening van rechten zoals geregeld in art. 2:107a BW.91 Ter
vergelijking: in Duitsland92 en Frankrijk93 is de intentie om de controle te verwerven
een van de intenties die aandeelhouders moeten melden.94 In de VS dient een aandeel-
houder die direct of indirect meer dan 5% van een klasse aandelen bezit binnen 10
dagen bij de SEC te melden of hij van plan is invloed in de vennootschap uit te oefe-
nen.95
Hoewel een dergelijke intentiemeldingsplicht minderheidsaandeelhouders zou
helpen bij het achterhalen van de bedoelingen van samenwerkende aandeelhouders,
lijkt het onwaarschijnlijk dat deze ooit ingevoerd zal worden. Uit de reacties op het
consultatiedocument en in de literatuur blijkt breed gedragen scepsis te bestaan ten
aanzien van het nut en vooral de handhaafbaarheid van de voorgestelde regeling.96
Soortgelijke bezwaren zijn geuit in het kader van de consultatievraag of een derge-
lijke verplichting in de te wijzigen Transparantierichtlijn zou moeten worden opge-
nomen.97 Uiteindelijk is ook op Europees niveau besloten om dit niet op te nemen (zie
eerder).
6.4.4.3 Transparantie op grond van het vennootschapsrecht
Ook in het vennootschapsrecht bestaan transparantieregels rond de verwerving van
omvangrijke deelnemingen. De eerste aanzet daartoe is door de OK eind jaren negen-
tig gegeven met de regel dat de aandeelhouder die een omvangrijk pakket aandelen
verwerft, op de voet van art. 2:8 BW gehouden is “opening van zaken” te geven.98
Hieruit wordt afgeleid dat deze aandeelhouder zijn intenties ten aanzien van de ven-
nootschap zal moeten delen met het bestuur.99 Deze lijn is voortgezet in RNA, Stork
en ASMI.100 Een van de steeds terugkerende overwegingen is – geparafraseerd
91 Zie de toelichting op het Voorontwerp, p. 26.
92 § 27a WpHG.
93 Art. L 133-7 Code de Commerce jo art. 223-17 Règlement Général AMF.
94 Hieraan bestaat klaarblijkelijk ook behoefte; uit onderzoek naar de werking van de transparantie-
regels blijkt dat stakeholders deze informatie het belangrijkst vinden, zie Marccus 2009 – Trans-
parency Directive Assessment Report, p. 142.
95 Rule 13(d)(1)-C Securities and Exchange Act 1934, zie eerder over die meldingsplicht § 6.2.4.
96 Zie onder meer de reacties van Eumedion, Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht en VEB.
Vgl. Klaassen 2008-1, p. 442-443. Opvallend is dat zowel de Commissie Frijns als haar opvolger de
Commissie Streppel hebben ontraden de invoering van de intentiemeldingsplicht door te zetten, zie
Eumedion 2012 – Brief Frijns, p. 3-4 en Vletter-Van Dort 2011, p. 365. Eveneens opvallend is dat
de reacties op het allereerste voorstel van de Commissie Frijns van december 2006 nog overwegend
positief waren, zie de reacties <www.corpgov.nl>.
97 Zie het Feedback Statement van 17 december 2010, p. 25.
98 Aldus OK 3 maart 1999, JOR 1999/87 (Gucci I), r.o. 3.3 en OK 11 maart 1999, JOR 1999/89 m.n.
Brink (Breevast), r.o. 4.16.
99 Kemperink 2002, p. 242.
100 Zie HR 18 april 2003, JOR 2003/110; OK 17 januari 2007, JOR 2007/42 en HR 9 juli 2010, JOR
2010/228.
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weergegeven – dat een bieder/aandeelhouder die zich wenst te bemoeien met het
strategische beleid van de vennootschap gehouden is zijn bedoelingen kenbaar te
maken en hierover met het bestuur in overleg te treden. Wordt hieraan niet voldaan,
dan is de doelvennootschap gerechtigd bescherming in te roepen.101 Uit de zaken
Stork en ASMI vloeit voort dat het voorgaande eveneens van toepassing is wanneer
meerdere aandeelhouders in gezamenlijk verband een aanzienlijk pakket bezitten of
verwerven.102
Of minderheidsaandeelhouders op grond van deze vennootschapsrechtelijke
transparantie meer inzicht krijgen in het doel van de samenwerkende partijen is
twijfelachtig. De verplichting om overleg te plegen en daarbij intenties openbaar te
maken bestaat slechts jegens de doelvennootschap. De strekking van deze verplichting
is gelegen in het creëren van een gelijk speelveld voor bestuur en bieder/grootaandeel-
houder. Gelet op deze beperkte strekking zou ik menen dat het bestaan van deze ven-
nootschapsrechtelijke transparantieregel onvoldoende reden vormt om af te zien van
de eerder genoemde intentiemeldingsplicht, zoals betoogd in de literatuur.103
Slechts als het bestuur van doelvennootschap heeft besloten beschermingsmaat-
regelen te treffen komt informatieverschaffing aan de overige aandeelhouders in
beeld. Zoals volgt uit de RNA-uitspraak van de Hoge Raad moet de toelaatbaarheid
van de beschermingsmaatregel immers mede worden beoordeeld aan de hand van het
na het creëren van de status quo gevoerde bestuursbeleid waartoe in het bijzonder
behoort dat het bestuur van de vennootschap ervoor zorg draagt dat zowel de min-
derheidsaandeelhouder die de zeggenschap in de onderneming tracht te verkrijgen, als
de overige aandeelhouders voldoende geïnformeerd worden over de wederzijdse
standpunten.104 In ASMI nam de OK deze formulering over.105
6.4.4.4 Transparantieverplichtingen voor institutionele beleggers
Voor institutionele beleggers gelden in aanvulling op het voorgaande nog extra
transparantieverplichtingen. Deze hebben echter een dermate beperkte strekking dat
hieraan weinig betekenis toekomt bij het achterhalen van het doel van een eventuele
samenwerking. Institutionele beleggers dienen transparantie te betrachten over de
101 Vgl. Sijnja 2010, p. 194.
102 Voor deze zaken kon dit nog betwijfeld worden, zie Van der Staay 2007, p. 257 met verwijzingen
(hoewel die niet evident zijn stelling ondersteunen). Echter, ook daarvoor leek het al communis
opinio dat onder het normatieve kader rond beschermingsconstructies geen verschil bestaat tussen
aandeelhoudersactivisme en vijandige biedingen, zie in dat verband Schwarz 1999, p. 699-700 en
Leijten 2007, p. 162.
103 Aldus Sijnja 2010, p. 193. Voor Eumedion was dit een van de argumenten tegen invoering van de
intentiemeldingsplicht. Dit standpunt werd later overigens niet meer ingenomen in de “brandbrief”
van 12 januari 2012, waarmee – samen met VNO NCW en VEUO – een ultieme poging werd
gedaan de intentiemelding te blokkeren, <www.eumedion.nl>.
104 HR 18 april 2003, JOR 2003/110, r.o. 3.7 laatste volzin.
105 OK 13 mei 2009, JOR 2009/163, r.o. 3.7.
171
Onderwerp van de samenwerking I – het doelcriterium 6.4.4.4
naleving van de Corporate Governance Code, inclusief de daarin vervatte bereid-
heid om met andere aandeelhouders in dialoog te treden (Principe 2 onder IV.4), en
– voorzover het haar deelnemers betreft – de Eumedion-best practices voor betrokken
aandeelhouderschap, maar hieruit wordt niet duidelijk of, met wie en waarom zij
samenwerken. Datzelfde geldt voor de vergelijkbare verplichting voor institutionele
beleggers en vermogensbeheerders in het voorstel van de Europese Commissie tot
wijziging van de Aandeelhoudersrichtlijn (art. 3 septies, sub (g)).106 Afgezien daarvan
zijn beide verplichting gebaseerd op comply or explain, hetgeen betekent dat (gemoti-
veerd) afwijken is toegestaan.107 Op grond van art. 5:86 Wft moet in het jaarverslag
worden gerapporteerd of de Code wel of niet gevolgd wordt en in het laatste geval
worden gemotiveerd waarom niet.
Transparantie over samenwerking door institutionele beleggers zou voor wat
betreft het achterhalen van het doel van de samenwerking aan relevantie winnen als
hieraan een harde verplichting ten grondslag zou liggen. Dat geldt te meer als die ver-
plichting zich uit zou strekken tot samenwerking met andere aandeelhouders en de
intenties die daaraan ten grondslag liggen. Beide lijkt mij overigens onwaarschijnlijk,
daar op dit moment geen enkele governance code ook maar in de buurt komt van een
(afdwingbare) verplichting daartoe. Enkel kijkend naar de biedplicht zou een derge-
lijke verplichting ook niet opportuun zijn omdat in de regel institutionele beleggers
niet uit zijn op de verwerving van de controle (§ 15.4.3).
6.4.5 De rol van de rechter
In lijn met de uitlegregels uit het algemene overeenkomstenrecht is de rechter, de
bevoegde rechter inzake de biedplicht is de OK (art. 5:73 lid 1 Wft)108, in beginsel vrij
in de keuze van de middelen die hij bij het bepalen van het doel van de samenwerking
wil bezigen.109 Maar, zoals hiervoor al aan een aantal keer aan de orde kwam (§ 6.4.2),
106 Voorstel voor een Richtlijn van het Europees Parlement en de Raad tot wijziging van Richtlijn 2007/
36/EG wat het bevorderen van de langetermijnbetrokkenheid van aandeelhouders betreft en van
Richtlijn 2013/34/EU wat bepaalde onderdelen van de verklaring inzake corporate governance
betreft, Brussel 9 april 2014, COM(2014) 213. Hiermee wordt uitvoering gegeven aan eerder
gepubliceerde ideeën in die richting, zie Europese Commissie 2011, p. 13 en Europese Commissie
2010, p. 16.
107 In de praktijk gebeurt dat ook. Eumedion constateert dat in 2013 over de naleving van deze best
practice, minder expliciet gerapporteerd wordt dan verwante best practices zoals het monitoren van
beursvennootschappen of het stembeleid, maar dat alsnog de meerderheid van de deelnemers aan deze
best practice voldoet (83%), zie de Monitoring rapportage 2014 betreffende de toepassing van
Eumedion Best Practices Betrokken Aandeelhouderschap van 18 december 2014. In 2012 en 2013
was dit nog resp. 76% en 82%. Voor principe 2 onder IV.4 Corporate Governance Code zijn geen
nalevingscijfers beschikbaar omdat deze bepaling op aandeelhouders van toepassing is en niet op
beursvennootschappen, vgl. Monitoring Commissie Corporate Governance Code 2013 – Rapport,
p. 127-128.
108 Zie uitgebreid over de handhaving van de biedplicht hoofdstuk 16.
109 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014/377.
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heeft de rechter als bijzondere opdracht om de bedoelingen van partijen objectief te
toetsen. Dit betekent onder meer dat de rechter niet gebonden is aan een bepaalde
uitleg waarover partijen het zelf eens zijn. Anders dan in het algemene verbintenis-
senrecht110 is hij in het verlengde van het voorgaande ook vrij om een bewijsaanbod
terzake van partijbedoelingen af te wijzen, omdat hij op grond van de tekst of anders-
zins reeds de betekenis van het desbetreffende beding heeft vastgesteld.
De uitleg van wilsverklaringen is voorbehouden aan de feitenrechter, de OK dus.111
Behoudens wanneer zij hierbij een onjuiste maatstaf hanteert, hetgeen gelet op de hier-
voor genoemde vrijheid bij het achterhalen van de gemeenschappelijke partijbedoe-
ling niet voor de hand ligt, of haar beslissing ontoereikend motiveert, is deze in
cassatie onaantastbaar.112
6.5 Conclusie
Voor de biedplicht wegens acting in concert is doorslaggevend met welke intentie
partijen samenwerken; niet van belang is of de samenwerking daadwerkelijk resulteert
in de verwerving van overwegende zeggenschap of het dwarsbomen van een aan-
gekondigd openbaar bod. De Nederlandse regeling volgt op dit punt de Overname-
richtlijn, net als de andere onderzochte landen. Hoewel bij dit doelcriterium enige
kritische kanttekeningen te plaatsen zijn en complexe toepassingsvragen rijzen, heeft
dit criterium nog altijd de voorkeur boven de mogelijke alternatieven die aansluiten
bij het resultaat van de samenwerking. Combinaties van doel- en resultaatcriterium
hebben geen toegevoegde waarde.
Bij de vaststelling van het doel van de samenwerking is een beoordeling naar
objectieve maatstaven aangewezen. Alle omstandigheden van het geval dienen daarbij
mee te worden gewogen. Dit sluit in grote lijnen aan bij de uitlegregels uit het alge-
mene verbintenissenrecht. Meer nog echter dan in dat verband komt de OK vrijheid
toe bij de vaststelling van wat partijen beogen of beoogd hebben.
110 Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014/377 en Tjittes 2009, p. 11. Bij commerciële contracten
is daar meer ruimte voor, zie onder meer HR 29 juni 2007, NJ 2007, 576, m.nt. Wissink (Derksen/
Homburg).
111 Zie over het primaat van de feitenrechter in zaken van uitleg Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III
2014/368 en Asser Procesrecht/Korthals Altes & Groen 7 2005/109.
112 Zie over rechtspleging in cassatie in het kader van de biedplicht eerder Beckers 2013, p. 55-67.
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Hoofdstuk 7
ONDERWERP VAN DE SAMENWERKING II – OFFENSIEF
ACTING IN CONCERT
7.1 Inleiding
Het leerstuk acting in concert kan voor wat betreft het onderwerp of het doel van
de samenwerking worden ingedeeld in twee categorieën. De eerste is samenwerking
met als doel het verwerven1 van overwegende zeggenschap, gedefinieerd als het kun-
nen uitoefenen van ten minste 30% van de stemrechten (“offensief acting in con-
cert”).2 De tweede categorie betreft de samenwerking met het doel een aangekondigd
openbaar bod te dwarsbomen (“defensief acting in concert”). Zie hierover hoofdstuk 8.
Samenwerking die niet onder een van beide categorieën valt, doet geen biedplicht
ontstaan.3
Dit hoofdstuk gaat over offensief acting in concert. Eerst zal worden onderzocht
welke personen onder het toepassingsbereik van de regeling vallen (§ 7.2). Vervolgens
betoog ik dat het begrip overwegende zeggenschap en het daarin besloten liggende
formele controlecriterium geen rol spelen bij acting in concert. In plaats daarvan gaat
het om de materiële controle (§ 7.3). In het vervolg van dit hoofdstuk zal het door mij
voorgestane materiële controlecriterium verder worden uitgewerkt (§ 7.4-7.6).
Het voorwerp van dit hoofdstuk ligt op de grens van het geldende recht en het in
mijn ogen wenselijk recht. Ik heb geprobeerd zo duidelijk mogelijk aan te geven wan-
neer van dat laatste sprake is.
7.2 Normadressaten
7.2.1 Inleiding
Volgens de tekst van de acting in concert-definitie uit de Overnamerichtlijn is slechts
sprake van acting in concert bij samenwerking met de bieder of de doelvennootschap.
Strikt genomen zou samenwerking tussen aandeelhouders, zonder dat een van hen
1 Wat moet worden verstaan onder de verwerving van overwegende zeggenschap komt uitgebreid in
§ 13.2 ter sprake.
2 Zie over deze terminologie eerder § 1.4.
3 Dit wordt met zoveel woorden bevestigd in Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 30.
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als bieder kwalificeert, dus buiten de reikwijdte vallen. In de onderzochte landen is
dit verschillend geïmplementeerd (§ 7.2.2). Net als in de meeste landen is de
Nederlandse definitie niet beperkt tot “bieders” (§ 7.2.3).
Op wie van de samenwerkende partijen de biedplicht rust, zal in § 13.4 worden
geanalyseerd.
7.2.2 Overnamerichtlijn
Onder de Overnamerichtlijn kwalificeren personen die “met de bieder of de doel-
vennootschap” samenwerken als in onderling overleg handelende personen.4 Daar-
mee lijkt de notie onderling overleg slechts toepassing te vinden in het kader van een
vrijwillig bod of concurrerende biedingen. Betekent dit dat samenwerking tussen aan-
deelhouders, zonder dat een van hen als bieder kwalificeert, niet tot een biedplicht
kan leiden?5 In verschillende lidstaten heeft men de acting in concert-definitie aldus
opgevat en geïmplementeerd. Daarbij moet evenwel de kanttekening gemaakt wor-
den dat men in Frankrijk later een acting in concert-regeling met een ruimere reik-
wijdte heeft opgenomen (zie § 5.5.2.2) en dat in Duitsland – in weerwil van de
letterlijke wettekst – in rechtspraak en literatuur wordt aangenomen dat het toepas-
singsbereik ruimer is.6
Om verschillende redenen kan betoogd worden dat de richtlijndefinitie een rui-
mer toepassingsbereik heeft dan hiervoor vermeld. In de literatuur is wel betoogd dat
uit de verplicht bod-norm van art. 5 lid 1 Overnamerichtlijn valt op te maken dat de
belangen van twee of meer samenwerkende personen aan elkaar moeten worden toe-
gerekend, ook als er geen sprake van samenwerking met de bieder of doelvennoot-
schap is.7 Dit lijkt mij niet zonder meer juist. Toerekening tussen samenwerkende
partijen kan enkel via de acting in concert-definitie plaatsvinden; samenwerking die
daarbuiten valt kan niet tot een biedplicht wegens acting in concert leiden. Wel kan
op andere gronden worden verdedigd dat ook samenwerking tussen aandeelhouders
zonder betrokkenheid van een “bieder” of “doelvennootschap” tot een biedplicht kan
leiden onder de Overnamerichtlijn. Weliswaar is de acting in concert-definitie beperkt
in die zin, maar van de andere kant ontbreek iedere aanwijzing dat deze beperking
daadwerkelijk is beoogd. In de eerste plaats is de verplicht bod-regeling zelf niet
beperkt tot overnamebiedingen. Dit volgt onder andere uit overweging 2 van de
considerans:
4 Zie art. 2 lid 1 sub b-d Overnamerichtlijn voor de definities van respectievelijk “doelvennootschap”,
“bieder” en “in onderling overleg handelende personen”.
5 In bevestigende zin De Schryver 2008, p. 340 en Edwards 2004, p. 433 (voetnoot 50).
6 In de rechtspraak: OLG Frankfurt a.M. 25 juni 2004, ZIP 2004, 1311 (Pixelpark) en BGH
18 september 2006, II ZR 137/05, ZIP 2006, p. 2077-2079 (WMF) waarin dit impliciet naar voren
kwam. In de literatuur: Von Bülow 2010, § 30, Rn. 209; Gaede 2008, p. 81; Löhdefink 2007, p. 214
e.v.; Von Bülow/Bücker 2004, p. 696-697 en Pentz 2003, p. 1486-1487.
7 Zie bijvoorbeeld Nieuwe Weme 2004, p. 144 (voetnoot 119).
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“Het is noodzakelijk de belangen van de houders van effecten van onder het recht van
een lidstaat vallende vennootschappen te beschermen wanneer deze vennootschappen
met een openbaar overnamebod of een wijziging van de zeggenschap [onderstr. JHLB]
te maken krijgen en ten minste een deel van hun effecten tot de handel op een gere-
glementeerde markt in een lidstaat is toegelaten.”8
Nu een biedplicht voor een individuele aandeelhouder ook buiten de context van een
openbaar bod ontstaat, valt niet in te zien waarom dit voor een verplicht bod wegens
acting in concert anders zou moeten zijn. Een bewuste beperking tot samenwerking
met een bieder zou ook moeilijk te verenigen zijn met de strekking van de biedplicht,
de bescherming van minderheidsaandeelhouders (zie uitgebreid hoofdstuk 4). In het
kader van een effectieve bescherming van minderheidsaandeelhouders ligt immers
voor de hand dat zij ook buiten biedingssituaties beschermd worden tegen (mogelijk)
machtsmisbruik.
Concluderend zou ik menen dat de ratio van de verplicht bod-regeling ertoe dwingt
dat art. 5 lid 1 jo art. 2 lid 1 sub d Overnamerichtlijn zo geïnterpreteerd moeten worden
dat hieronder ook valt samenwerking tussen aandeelhouders die niet als bieder heb-
ben te gelden.9 Naar verwachting zal dit in een voorkomend geval ook bevestigd wor-
den door het Europese Hof van Justitie, dat hierover het laatste woord heeft10 . In haar
rechtspraak komt immers bijzondere betekenis toe aan de strekking van communau-
taire regels.11
7.2.3 Nederland
Uit de definitie van in onderling overleg handelende personen (art. 1:1 Wft) vloeit
voort dat niet slechts overleg met de bieder of doelvennootschap, maar ook onderling
overleg tussen personen die niet als zodanig kwalificeren, bijvoorbeeld aandeelhou-
ders, maar mogelijk ook certificaathouders12 tot onderling overleg kan leiden. In de
8 Zie ook overweging 9 waarin is vastgelegd dat de lidstaten het nodige dienen te doen “ter bescherming
van houders van effecten, inzonderheid die met een minderheidsbelang, nadat de zeggenschap over
hun vennootschap is gewijzigd”.
9 Hier wreekt zich eens te meer de beperkte motivering van de richtlijn ten aanzien van de grondslag
van de biedplicht in het algemeen en ten aanzien van acting in concert in het bijzonder. Zie ook
Nieuwe Weme 2006, p. 57 inzake de grondslagen van het verplicht bod.
10 De Schryver 2008, p. 340.
11 Zie ook Oppelaar 2000, p. 275 (voetnoot 62).
12 Aangezien de biedplicht van toepassing is op een ieder die 30% of meer van de stemrechten kan
uitoefenen, vallen certificaathouders met een stemvolmacht hier ook onder, zie Kamerstukken II,
2005/06, 30 419, nr. 3, p. 23. Zie uitgebreid § 12.3.2.2.
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definitie wordt immers het woord bieder niet gebruikt.13 De Nederlandse regeling is
op dit punt dus duidelijker dan de Overnamerichtlijn (§ 7.2.2).
De onderling overleg-definitie van art. 1:1 Wft spreekt in de ruimste zin over
“natuurlijke personen, rechtspersonen of vennootschappen”. De rechtsvorm van een
partij is gelet hierop in beginsel niet van belang. Wel rijzen verschillende toepassings-
vragen, met name bij de verwijzing naar “vennootschappen”.14 Ook de doelvennoot-
schap zelf valt onder deze omschrijving.15 Wel moet worden bedacht dat toerekening
van stemrechten, het belangrijkste rechtsgevolg van acting in concert, pas in beeld
komt indien ten minste een van de betrokken partijen stemrechten houdt in de des-
betreffende doelvennootschap (zie nader § 12.2.2).
7.3 Het begrip “overwegende zeggenschap” bij acting in concert
7.3.1 Inleiding
Een biedplicht ontstaat indien een partij alleen of samen met personen met wie in
onderling overleg wordt gehandeld overwegende zeggenschap verwerft (art. 5:70 lid 1
Wft). Overwegende zeggenschap is gedefinieerd als het kunnen uitoefenen van ten
minste 30% van de stemrechten (art. 1:1 Wft). Tot zover is alles duidelijk: zonder het
kunnen uitoefenen van 30% van de stemrechten, ontstaat er geen biedplicht (§ 7.3.2).
Maar, dan: in de definitie van onderling overleg (art. 1:1 Wft) wordt ook weer het
begrip overwegende zeggenschap gehanteerd. Zou ook hier naar het 30%-criterium
moeten worden gekeken, dan leidt strikt genomen iedere samenwerking door aan-
deelhouders met gezamenlijk 30% van de stemrechten inzake de uitoefening van hun
stemrechten tot een biedplicht. In het vervolg van deze paragraaf betoog ik dat het
begrip overwegende zeggenschap in de acting in concert-definitie een andere beteke-
nis heeft dan bij de “gewone” biedplicht; in plaats van het formele controlecriterium
uit de definitie van overwegende zeggenschap in art. 1:1 Wft gaat het bij acting in
concert om een materieel controlecriterium (§ 7.3.3).
13 Weliswaar zou mogelijk uit de toelichting bij de tweede Nota van Wijziging kunnen worden afgeleid
dat de Minister hier anders over dacht (zie Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 9, p. 16), maar zelfs
al zou dit zo zijn, dan nog kan deze toelichting mijns inziens geen afbreuk doen aan de op zichzelf
duidelijke wettekst.
14 In sommige gevallen kan het onderling overleg namelijk als vennootschap kwalificeren, zie § 11.3
(over de vermoedens van onderling overleg) en § 12.4.2 (toerekening van stemrechten indien onder-
ling overleg als personenvennootschap kwalificeert).
15 Zie over de doelvennootschap als concert party ook § 8.2.3 (in geval van defensief acting in concert),
§ 12.3.2.4 sub IV (of door de doelvennootschap gehouden eigen aandelen voor toerekening in
aanmerking komen) en § 15.3.5 (of de doelvennootschap moet worden vrijgesteld van de biedplicht).
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7.3.2 Overwegende zeggenschap als formeel controlecriterium in art. 5:70 Wft
Een uitgebreide analyse van het begrip “overwegende zeggenschap” valt buiten het
bestek van dit onderzoek.16 Het navolgende is beperkt tot enkele voor de acting in
concert-regeling relevante aspecten.
De in art. 5:70 lid 1 Wft gehanteerde term overwegende zeggenschap is nieuw in
ons vennootschaps- en effectenrecht.17 In art. 1:1 Wft wordt overwegende zeggen-
schap gedefinieerd als:
“het kunnen uitoefenen van ten minste 30% van de stemrechten in een algemene ver-
gadering van aandeelhouders van een naamloze vennootschap.”
Door aan te sluiten bij een percentage van de stemrechten heeft de Nederlandse wet-
gever voor een formeel controlecriterium gekozen.18 Opvallend is dat de regering
vooruitlopend op de implementatie van de Overnamerichtlijn opmerkte dat de bied-
plicht kon worden gekoppeld aan de feitelijke zeggenschap in plaats van aan een
percentage.19 Ook uit de eerste consultatie blijkt dat de wetgever dit nog als een optie
zag.20 Klaarblijkelijk is men hier later anders over gaan denken.
De Overnamerichtlijn schrijft in beginsel een formeel controlecriterium voor. De
lidstaten zijn vrij bij het bepalen van het percentage waarbij de zeggenschap wordt
verkregen,21 met dien verstande dat dient te worden aangesloten bij een dusdanig
percentage dat daarmee de zeggenschap wordt verkregen.22 Daarbij moet evenwel
bedacht worden dat de richtlijn slechts een beperkte mate van harmonisatie behelst;
afwijking van haar voorschriften is steeds toegestaan met inachtneming van de
beginselen van art. 3 lid 1 Overnamerichtlijn (vgl. eerder § 3.3 en 3.4). Waar het de
bieddrempel betreft hebben lidstaten deze vrijheid op verschillende manieren benut:
16 In de literatuur is hier al het een en ander over geschreven zie onder meer: Asser/Maeijer/Van Solinge
& Nieuwe Weme 2-II* 2009/626a; De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 1:1
Wft, aant. 541 en Doorman 2008-2, p. 491-495.
17 Vgl. Beckman 2008, p. 1006-1007. Voorzover ik kon nagaan viel deze term in de context van het
verplicht bod voor het eerst in een brief van de toenmalig Minister van Justitie waarin een nadere
analyse werd gegeven van het gewijzigde richtlijnvoorstel in relatie tot het (inmiddels ingetrokken)
wetsvoorstel beschermingsconstructies (Kamerstukken II, 1999/00, 25 732, nr. 11, p. 6).
18 Controlecriteria die niet aansluiten bij een forfaitair criterium, maar bij het daadwerkelijk verwerven
van controle worden materieel of feitelijk genoemd, zie Nieuwe Weme 2004, p. 124 e.v.
19 Kamerstukken II, 1999/00, 25 732, nr. 11, p. 6.
20 Zie vraag drie van het consultatiedocument “Invoering verplicht openbaar bod in Nederland”. Zie
daarover Nieuwe Weme 2002-1, p. 208-209.
21 Een niet-aangenomen amendement stelde voor – in navolging van de City Code – een bieddrempel
van 30% aan de lidstaten voor te schrijven, zie Schutte-Veenstra 2001, p. 63.
22 Het gaat hierbij om een minimumvoorschrift; een lager percentage is ook toegestaan, vgl. Nieuwe
Weme 2004, p. 93 en 131 (met verwijzingen).
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– materiële controle, met de formele controle als een vermoeden daarvan
(Estland)23
– formele en materiële controle als alternatieven (Spanje)24
– formele controle, met het ontbreken van de materiële controle als ontheffings-
grond indien een ander reeds de controle heeft (Verenigd Koninkrijk, Duitsland,
Frankrijk, Italië en België)25
Naar mijn mening verzet de Overnamerichtlijn zich niet tegen het gebruik van het
materiële controlecriterium, zelfs niet indien dit het enige criterium zou zijn.26 Het
verschil tussen beide is vooral een kwestie van wetgevingstechniek. Daarmee is
niet gezegd dat die techniek onbelangrijk is, maar adequate bescherming van min-
derheidsaandeelhouders, zoals voorgeschreven in art. 3 lid 1 Overnamerichtlijn, kan
langs beide wegen bereikt worden (zie ook hierna § 7.4.3).
7.3.3 Overwegende zeggenschap in de acting in concert-definitie (art. 1:1 Wft)
7.3.3.1 Inleiding
Hiervoor kwam aan de orde dat in het kader van de biedplicht een formeel con-
trolecriterium geldt nu de definitie van overwegende zeggenschap in art. 1:1 Wft
wordt aangesloten bij een percentage van de stemrechten (§ 7.3.2). In de definitie van
onderling overleg van art. 1:1 Wft wordt verwezen naar datzelfde begrip overwegende
zeggenschap. Gelet daarop zou moeten worden aangenomen dat het formele con-
trolecriterium ook geldt in het kader van acting in concert. Dat zou echter betekenen
dat elke samenwerking door aandeelhouders die ten minste 30% van de stemmen kun-
nen uitoefenen ongeacht hun intenties tot een biedplicht leidt. Immers, een biedplicht
ontstaat als samenwerkende partijen ten minste 30% van de stemrechten kunnen uit-
oefenen en zij samenwerken ten einde 30% van de stemrechten uit te kunnen oefenen.
Deze interpretatie is, zoals hieronder uitgebreid zal worden geanalyseerd, ongewenst
en onjuist.
7.3.3.2 Discussie
In het onderstaande wordt aan de hand van verschillende gezichtspunten geanaly-
seerd of het begrip overwegende zeggenschap in de definitie van onderling overleg
in art. 1:1 Wft als een formeel of materieel criterium moet worden geduid.
23 Zie Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report, p. 128-129.
24 Ibidem.
25 Idem, p. 143.
26 Anders ten aanzien van dat laatste Nieuwe Weme 2004, p. 124-126.
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I. Wet
Gelet op de wettelijke regeling lijkt geen twijfel mogelijk over de toepasselijkheid
van het formele controlecriterium. In de definitie van onderling overleg van art. 1:1
Wft wordt net als in art. 5:70 Wft verwezen naar hetzelfde begrip overwegende zeg-
genschap, dat in art. 1:1 Wft gedefinieerd wordt als het kunnen uitoefenen van ten
minste 30% van de stemrechten in een algemene vergadering van een NV. Daarom
moet worden aangenomen dat het formele controlecriterium ook geldt in het kader
van acting in concert.27
II. Parlementaire geschiedenis
Een belangrijk argument voor het materiële controlecriterium is te vinden in de par-
lementaire geschiedenis. De betrokken ministers lijken zich te hebben gerealiseerd
dat toepassing van het formele controlecriterium in acting in concert-verband
onwenselijk is. Herhaaldelijk is getracht de uit de toepassing van het formele criterium
voortvloeiende ruime reikwijdte van de acting in concert-regeling in te perken. Zo
wordt in de Memorie van Toelichting gesteld:
“Doorgaans zal dit doel [het doel overwegende zeggenschap te verkrijgen of een bod te
dwarsbomen, JHLB] ontbreken indien deze samenwerking betrekking heeft op onder-
werpen van ondergeschikt belang of het houden van bijvoorbeeld een voorvergadering
plaatsvindt met het oog op het gezamenlijk innemen van standpunten over de hoofdlij-
nen van de corporate governance van een vennootschap en de informatieverstrekking
daaromtrent door die vennootschap.”28
In de Nota naar aanleiding van het Verslag staat:
“Om effectief [onderstr. JHLB] overwegende zeggenschap te (kunnen) verkrijgen zal
dergelijke samenwerking doorgaans niet van incidentele aard zijn, maar zal daaraan
enige vorm van (duurzaam) beleid ten grondslag liggen.”29
En verder, in de Memorie van Antwoord:
“Ter verduidelijking kan daarbij worden opgemerkt dat doorgaans evenmin sprake zal
zijn van samenwerking die is gericht op het verkrijgen van overwegende zeggenschap
indien de samenwerking en informatie-uitwisseling tussen aandeelhouders op het gebied
van corporate governance van een vennootschap betrekking heeft op een meer effectieve
besluitvorming in de algemene vergadering van aandeelhouders of het bevorderen van de
dialoog met de vennootschap. Anders gezegd: een effectieve dialoog tussen (een groep
27 Aldus Rebers 2007, p. 361.
28 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 24.
29 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 30.
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van) aandeelhouders en de ondernemingsleiding kan dus plaatsvinden zonder dat de
verplichting ontstaat om een openbaar bod uit te brengen, voorzover degenen die deze
dialoog voeren niet tot doel hebben overwegende zeggenschap te verkrijgen.”30
Ten slotte is tijdens de mondelinge beraadslaging nog opgemerkt dat een biedplicht
wegens acting in concert “zeer afhankelijk is van het onderwerp waarover men het
heeft” en:
“Er zijn natuurlijk veel situaties die er een beetje tussenin hangen. Of bijvoorbeeld het
gebruikmaken van informatierechten en van wettelijke en statutaire goedkeuringsrechten
door aandeelhouders, ook indien daarover vooroverleg heeft plaatsgevonden, moet wor-
den beschouwd als handelen in onderling overleg, kan niet in algemene zin worden
gezegd, maar het valt tegelijkertijd ook niet uit te sluiten.”31
De geciteerde overwegingen zijn niet verenigbaar met toepasselijkheid van het
formele controlecriterium.32 Klaarblijkelijk kan in de ogen van de Minister niet
elke samenwerking, maar slechts samenwerking ten aanzien van voldoende belang-
rijke punten tot een biedplicht leiden. Dit wordt bevestigd door het in de toelichting
gemaakte onderscheid tussen overwegende zeggenschap en effectieve overwegende
zeggenschap. Het is met andere woorden niet van belang dat partijen die samen meer
dan 30% van de stemrechten kunnen uitoefenen gezamenlijk hun stemrecht uitoefe-
nen, maar ten aanzien van welke onderwerpen zij dat doen.
De aangehaalde passages bieden overigens op dit punt geen 100%-duidelijkheid.
Hier kan worden tegengeworpen dat de voorbeelden uit de wetsgeschiedenis vooral
zien op samenwerking die niets te maken hebben met de uitoefening van het stem-
recht, maar op zaken als het innemen van standpunten en het uitwisselen van infor-
matie.33 Dat is mijns inziens ongelukkig, maar ook niet meer dan dat. Zoals uit de
hiervoor geciteerde passages ook blijkt hebben de verschillende toelichtingen ten dele
een ruimere strekking en zien zij op zijn minst ook op de afgestemde stemrechtuit-
oefening.34
III. Ratio biedplicht
Ook de ratio van de biedplicht, de bescherming van minderheidsaandeelhouders (zie
eerder uitgebreid hoofdstuk 4), wijst eerder in de richting van het materiële con-
trolecriterium.
30 Kamerstukken I, 2006/07, 30 419, C, p. 1-2.
31 Handelingen I, 2006/07, 30, p. 924.
32 Vgl. Doorman 2008-2, p. 499.
33 Aldus De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 1:1 Wft, aant. 546.6.2.1.
34 Zie Handelingen I, 2006/07, 30, p. 924, waar afspraken over de uitoefening van het goedkeurings-
recht werden genoemd.
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Betoogd zou kunnen worden dat, nu de biedplicht bescherming beoogt te bieden
tegen het gevaar van benadeling van minderheidsaandeelhouders (§ 4.2.2.2), het
gevaar op benadeling reeds ontstaat bij iedere manifestatie als georganiseerd geheel
ongeacht de achterliggende intenties of onderwerpen die partijen tot elkaar gebracht
hebben (vgl. § 11.4.3.4). Deze redenering gaat niet op. Bij samenwerking ten aan-
zien van ondergeschikte onderwerpen is er geen reëel gevaar van benadeling. Op
grond van genoemde redenering zou de biedplicht wegens acting in concert boven-
dien zijn doel voorbij schieten. Dit is onwenselijk omdat het onnodig hinderen van
samenwerking negatieve consequenties kan hebben voor de corporate governance van
vennootschappen (zie § 1.2, § 7.4.3.3 sub I en § 11.4.3.4). Het materiële controlecri-
terium is onontbeerlijk bij het maken van het onderscheid tussen voor minderheids-
aandeelhouders relevante en niet relevante samenwerking.
IV. Overnamerichtlijn
Omdat art. 5 Overnamerichtlijn lidstaten verplicht tot het hanteren van een percen-
tage waarbij de zeggenschap over de vennootschap wordt verworven, wordt wel
betoogd dat volgens richtlijn het formele criterium moet worden toegepast.35 Naar
mijn mening laat de Overnamerichtlijn evenwel voldoende ruimte voor hantering van
een materieel controlecriterium, zowel bij de “gewone” biedplicht als bij acting in
concert (zie eerder § 7.3.2).
V. ESMA-white list
Omdat de lidstaten een grote mate van vrijheid hebben bij de keuze voor een
bieddrempel, maakt dit onderwerp geen onderdeel uit van de ESMA-white list (zie
eerder § 3.6 en hierna § 7.4.2.2). Toch lijkt uit de white list wel te kunnen worden
afgeleid dat ook in haar ogen een materieel criterium bij acting in concert geldt.
Immers, in nr. 3.4 wordt opgemerkt dat “where shareholders engaging in an activity
on the White List are in fact cooperating with the aim of acquiring or exercising con-
trol over the company, or, in fact, have acquired or are exercising control [onderstr.
JHLB], those shareholders will be regarded as persons acting in concert and may
have to make a mandatory bid.” Onder het formele criterium is immers slechts de
verwerving van de controle van belang en niet ook de uitoefening daarvan.
VI. Doelcriterium
Voor het materiële controlecriterium pleit ook dat in de definitie van onderling over-
leg is aangesloten bij het doel van de samenwerking (zie over dit “doelcriterium”
eerder § 6.2). Als iedere samenwerking inzake de uitoefening van stemrechten tot een
biedplicht wegens acting in concert leidt, zoals bij toepassing van het formele cri-
terium het geval is (§ 7.3.2), dan valt niet in te zien welke toegevoegde waarde het
doelcriterium heeft.
35 Zie bijvoorbeeld Nieuwe Weme 2004, p. 126, die hier geen onderscheid maakt tussen situaties
waarin een individuele aandeelhouder de controle verwerft en acting in concert-situaties.
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VII. Rechtsvergelijking
In de meeste onderzochte landen verwijzen de acting in concert-definities niet naar
de formele zeggenschapsdrempel van het verplicht bod, maar naar een specifiek, voor
acting in concert-situaties gecreëerd controlecriterium of naar de controle zoals
gedefinieerd in het vennootschapsrecht. Naar Duits en Italiaans recht gelden voor
verschillende acting in concert-categorieën verschillende controlecriteria. Voor stem-
overeenkomsten geldt het formele controlecriterium; iedere stemovereenkomst tus-
sen aandeelhouders met een gezamenlijk belang van ten minste 30% leidt tot een
biedplicht. Voor andere vormen van afstemming geldt een materieel criterium, waarbij
getoetst moet worden of de samenwerking is gericht op de materiële beïnvloeding
van de doelvennootschap (Duitsland) of de controle over de doelvennootschap (Italië).
Naar Frans en Belgisch recht wordt bij acting in concert een hybride controlecrite-
rium gehanteerd. Waar voor de “gewone” biedplicht een percentage geldt, wordt in de
acting in concert-regeling naar de “controle” verwezen, hetgeen aan de hand van
zowel formele als materiële kenmerken wordt ingekleurd (resp. § 5.5.2.2 en § 5.7.2.2).
In het Verenigd Koninkrijk wordt in de acting in concert-definitie verwezen naar het
formeel gedefinieerde begrip “control”, maar neemt het Takeover Panel als uitgangs-
punt dat het maken van stemafspraken niet tot acting in concert leidt, tenzij sprake
is van een board control-seeking proposal. Middels dit materiële criterium geeft het
Panel dus nadere invulling aan het formele criterium (§ 5.3.2.2).
VIII. Toepassing
Een onmiskenbaar voordeel van het formele controlecriterium is dat de praktische
toepassing daarvan relatief eenvoudig is. Daarmee is de rechtszekerheid voor alle
betrokkenen gediend. Daarentegen geeft het materiële criterium aanleiding tot
complexe vragen, die voor een deel slechts beantwoord kunnen worden door de
rechter of toezichthouder.36 Deze toepassingsproblemen zijn ook wel gebleken in de
lidstaten waar dit criterium werd toegepast voorafgaand aan de inwerkingtreding van
de Overnamerichtlijn.37
Die praktische toepassingsproblemen mogen reëel zijn (zie uitgebreid hierna
§ 7.4-7.6), maar toch kunnen zij niet in de weg staan aan het materiële criterium,
althans niet waar het acting in concert betreft. Kan de eenvoudigere toepassing bij
de gewone biedplicht nog een reden zijn om voor het formele criterium te kiezen,
dat ligt anders bij acting in concert. Hier is een materieel criterium onmisbaar om
onderscheid te maken tussen voor de biedplicht relevante en niet relevante samen-
werking, hetgeen op zijn beurt weer nodig is om te voorkomen dat de biedplicht bij
36 Zie Nieuwe Weme 2004, p. 125; Oppelaar 2000, p. 275; De Kluiver 2000, p. 112 en De Serière 2000,
p. 108.
37 Hierop is gewezen door Nieuwe Weme 2004, p. 145-125 en M. Raaijmakers 1999, p. 296.
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acting in concert te ver doorschiet en aandeelhouders niet langer durven samenwer-
ken (zie uitgebreid § 1.2 en § 7.4.3.3 sub I). Dat het formele controlecriterium daarin te
kort schiet acht ik dusdanig fundamenteel dat dit niet kan worden “geheeld” door te
wijzen op de toepassingsvoordelen daarvan.
IX. Vergelijking met de “gewone” biedplicht
Betoogd kan ten slotte worden dat, nu de “gewone” biedplicht van art. 5:70 Wft
aansluit bij het formele criterium, er geen mogelijkheid bestaat om in het kader van
acting in concert een hiervan afwijkend criterium te laten gelden. Ook dit argument
overtuigt niet. Zoals reeds eerder aan de orde kwam (§ 4.3.1 en § 6.2.2), recht-
vaardigt het bijzondere karakter van de acting in concert-regels een eigen toepas-
singsbereik.
7.3.3.3 Conclusie: een begrip, twee interpretaties
Bij deze stand van zaken zou ik menen dat moet worden uitgegaan van een
materieel controlecriterium in de definitie van onderling overleg in art. 1:1 Wft.
Hoewel de tekst van de wet op een andere uitleg duidt, komt meer betekenis toe aan
de strekking van de regeling en de daarop voortbordurende beperkende uitleg in de
parlementaire geschiedenis. Dit is ook de meerderheidsopvatting in de literatuur.38
Ik zou denken dat dat reeds geldt onder het thans geldende recht, maar omwille van
de rechtszekerheid moet het materiële controlecriterium wettelijk verankerd en
bovendien nader ingevuld worden (zie uitgebreid § 7.4-7.6). Praktisch betekent het
voorgaande dat het begrip overwegende zeggenschap bij acting in concert twee
betekenissen heeft:
I. Overwegende zeggenschap in conditionele zin
Een biedplicht ontstaat volgens art. 5:70 lid 1 Wft slechts bij verwerving van over-
wegende zeggenschap, ook bij acting in concert. Men kan hier spreken van con-
ditionele zeggenschap. Hier geldt het formele 30%-criterium uit de definitie van
overwegende zeggenschap van art. 1:1 Wft. Als de samenwerkende partijen minder
dan 30% van de stemrechten kunnen uitoefenen, ontstaat er geen biedplicht.39
38 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/626b; Beckers 2009-1, p. 34-38; Tali/Everts
2008, p. 764; Rebers/Maatman 2008, p. 382-383; Doorman 2008-2, p. 499; Rebers 2007, p. 361; De
Vlaam 2006, p. 600-601; Doorman 2006, p. 236-237; Van Veen 2006, p. 207 en Nieuwe Weme
2004, p. 145.
39 Idem ESMA 2013 – White list, nr. 2.3.
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II. Overwegende zeggenschap in teleologische zin
Daarnaast is er het begrip overwegende zeggenschap in de acting in concert-defini-
tie. Ter onderscheiding van de hiervoor genoemde conditionele zeggenschap zou
kunnen worden gesproken van teleologische zeggenschap.40 Voor deze teleologische
zeggenschap geldt een materieel zeggenschapscriterium, dat hierna zal worden
uitgewerkt (§ 7.4-7.5).
7.4 Invulling van het begrip overwegende zeggenschap bij acting in concert:
afwegingen en uitgangspunten
7.4.1 Inleiding
Hiervoor concludeerde ik dat bij het begrip overwegende zeggenschap in de acting
in concert-definitie in afwijking van art. 5:70 lid 1 Wft moet worden uitgegaan van
een materieel controlecriterium (§ 7.3.3). Dat is naar mijn mening reeds naar huidig
recht het geval. Echter, van een uitgewerkt criterium is geen sprake en dat is wel waar-
aan in de rechtspraktijk een grote behoefte bestaat. In het vervolg van dit hoofdstuk
onderzoek ik hoe dit criterium eruit zou moeten zien (§ 7.5-7.6).
Voorafgaand daaraan analyseer ik de belangrijkste uitgangspunten bij de invul-
ling van het materiële controlecriterium. Allereerst komt aan de orde de noodzaak
van een nieuw materieel controlecriterium; naar thans geldend recht kennen we dat
nog niet (§ 7.4.2). Vervolgens bespreek ik de voorwaarden waaraan het controle-
criterium moet voldoen (§ 7.4.3) en analyseer ik – aan de hand van die voorwaarden
– welke criterium het meest geschikt is (§ 7.4.3.5).
7.4.2 De noodzaak van een nieuw materieel controlecriterium
7.4.2.1 Inleiding
Hiervoor betoogde ik dat reeds naar huidig recht een materieel controlecriterium
geldt bij acting in concert in het kader van de biedplicht. Volgens de Minister kan
slechts samenwerking ten aanzien van “belangrijke onderwerpen” tot een biedplicht
leiden (§ 7.3.3.2 sub II). Dat het bij acting in concert gaat om een materieel criterium
is ook de meerderheidsopvatting in de literatuur.41 Dat neemt niet weg dat van een
40 Deze begrippen ontleende ik aan Van Solinge/Nieuwe Weme 1999, p. 414 waar zij betogen dat de
Overnamerichtlijn bij de definitie van een openbaar bod in art. 2 een ander zeggenschapsbegrip (teleo-
logisch) hanteert dan in de verplicht bod-regeling van art. 5 lid 1 (conditioneel). Vgl. Van Solinge
2001-2, p. 504.
41 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/626b; Beckers 2009-1, p. 34-38; Tali/Everts
2008, p. 764; Rebers/Maatman 2008, p. 382-383; Doorman 2008-2, p. 499; Rebers 2007, p. 361; De
Vlaam 2006, p. 600-601; Doorman 2006, p. 236-237; Van Veen 2006, p. 207 en Nieuwe Weme
2004, p. 145.
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uitgewerkt, voor de praktijk bruikbaar criterium in ieder geval geen sprake is. Dit
is een groot gemis. Daarom acht ik het wenselijk dat er een nieuw controlecriterium
in de acting in concert-definitie wordt opgenomen. Aan een nieuw controlecrite-
rium is nog steeds behoefte, ondanks de white list die de Europese toezichthouder
ESMA in november 2013 publiceerde. Met deze white list wordt weliswaar enige
guidance voor de praktijk geboden, maar zowel aan de methode van de white list
als aan de uitwerking kleeft een aantal bezwaren (§ 7.4.2.2). Een nieuw materieel
controlecriterium is bovendien noodzakelijk omdat niet kan worden teruggevallen
op het bestaande begrippenkader (§ 7.4.2.3).
7.4.2.2 ESMA-white list is nuttig, maar beperkt
In dit verband kan niet voorbij worden gegaan aan de white list die de Europese
toezichthouder ESMA in november 2013 publiceerde met daarin gevallen die in
beginsel niet als acting in concert worden aangemerkt. De white list wil verduidelijken
hoe de nationale toezichthouders zullen omgaan met acting in concert. Achterliggend
doel is te voorkomen dat aandeelhouders vanwege de onduidelijkheid van de acting
in concert-regels niet durven samenwerken, hetgeen negatieve consequenties kan
hebben voor de corporate governance (§ 1.2 en hierna § 7.4.3.3 sub I).42
De betekenis van de white list is in Nederland overigens beperkt aangezien de
OK bevoegd is inzake de biedplicht en niet de AFM. Als onafhankelijke rechterlijke
instantie zal de OK zich er mogelijk door laten inspireren, maar in ieder geval is zij
er niet aan gebonden zoals de toezichthouders in alle andere lidstaten dat wel zijn
(zie hierna sub III).
I. Onderwerpen op de white list
De onderwerpen ten aanzien waarvan samenwerking volgens de white list geen acting
in concert is, zijn in drie categorieën te rangschikken.43 De eerste categorie betreft het
doen van voorstellen richting het bestuur. Als concrete gevallen worden genoemd
het onderling voor-afstemmen van onderwerpen om met het bestuur van de doelven-
nootschap te bespreken en het gezamenlijk doen van beleidsmatige of meer concrete
voorstellen aan het bestuur. De tweede categorie ziet op de gezamenlijke uitoefening
van bepaalde aandeelhoudersrechten. Hieronder valt het uitoefenen van het agende-
ringsrecht, het recht om voorstellen voor aandeelhoudersbesluiten te doen of het recht
een algemene vergadering bijeen te roepen. Als derde categorie kunnen stemafspra-
ken over het al dan niet goedkeuren van besluiten worden genoemd. Bij wijze van
voorbeeld staan op de white list de volgende besluiten of voorstellen daartoe:
42 Zie ESMA 2013 – White list, nr. 1.3-1.4, waar wordt verwezen naar Europese Commissie 2012 –
Actieplan corporate governance. Zie voorts Europese Commissie 2012 – Verslag toepassing Richtlijn
2004/25/EG, nr. 16.
43 Het onderstaande is een geparafraseerde, informeel vertaalde weergave van de enkel in het Engels
beschikbare white list.
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bestuurdersbeloning, aan- of verkoop van activa, kapitaalvermindering en/of inkoop,
kapitaalverhoging, dividenduitkering, benoeming, ontslag of beloning van externe
accountants, benoeming van een speciale onderzoeker, de jaarrekening en het beleid
inzake milieu, social responsibility of compliance met erkende gedragscodes. Als
afzonderlijke sub-categorie worden stemafspraken over het verwerpen van een
tegenstrijdig belang-transactie genoemd.
Een bijzondere categorie, die als zodanig niet op de white list staat, maar waarover
ESMAwel een en ander opmerkt, betreft afspraken over de benoeming van bestuur-
ders.44 Dit kan bestaan in het sluiten van een stemovereenkomst teneinde de benoe-
ming van een of meer bestuurders te ondersteunen, het agenderen van het voorstel tot
vervanging van een of meer bestuurders of het agenderen van een voorstel tot
benoeming van of meer additionele bestuurder (nr. 5.2). Dit valt buiten het kader
van de white list omdat de verschillende nationale regelingen op dit punt te zeer uiteen
lopen.45
II. Werking van de vermoedens
Als gezegd bevat de white list onderwerpen ten aanzien waarvan aandeelhouders
kunnen samenwerken zonder dat acting in concert vermoed wordt. De white list biedt
uitsluitend “rugdekking” voorzover de samenwerking te maken heeft met de genoem-
de onderwerpen. De white list creëert echter geen absolute vrijbrief ten aanzien van
deze onderwerpen.46 De white list gaat uit een weerlegbaar negatief vermoeden van
acting in concert (zie uitgebreid § 11.4.4); telkens zal de (nationale) toezichthouder op
basis van de concrete omstandigheden van ieder geval moeten beoordelen met welk
doel de desbetreffende samenwerking is aangegaan. Indien de samenwerking gericht
blijkt op verkrijging of uitoefening van de controle, kan toch een biedplicht ontstaan.
ESMA noemt als feiten die in dat verband relevant zouden kunnen zijn de verhouding
tussen aandeelhouders, hun intenties, hun handelingen of de resultaten daarvan. Een
– niet door ESMA genoemd – voorbeeld waaraan hier gedacht zou kunnen worden, is
het gezamenlijk afdwingen van een aanzienlijke dividenduitkering (zie ook § 7.5.5.6
hierna). In beginsel is hierbij geen sprake van acting in concert, omdat dit op de white
list staat, maar dat kan anders zijn als dit is ingebed in een breder plan voor een stra-
tegische heroriëntatie, zoals bijvoorbeeld in de ASMI-casus.47
44 Volgens De Brauw 2014, p. 185 ziet dit evenzeer op de RvC of de one-tier board.
45 ESMA 2013 – White list, nr. 5.1.
46 De Brauw 2014, p. 186-187.
47 Hedgefondsen Centaurus en Fursa stonden een strategische heroriëntatie voor op de front end-
activiteiten van de halfgeleiderfabrikant ten koste van haar belang in de back end-activiteiten van
ASMPT, een Hong Kong-vennootschap met beursnotering aldaar waarin ASMI een deelneming had
– en nog steeds heeft – van 53%. In het plan van Centaurus en Fursa zouden de opbrengsten van
verkoop van de ASMPT-deelneming via een superdividend aan de aandeelhouders van ASMI ten
goede komen.
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De white list is niet limitatief; het feit dat aandeelhouders inzake niet op de white
list genoemde onderwerpen samenwerken, betekent niet dat die samenwerking daar-
mee kwalificeert als acting in concert (nr. 4.2). In die gevallen zal de analyse door de
nationale toezichthouder op basis van de omstandigheden moeten worden gemaakt.
Dit speelt bijvoorbeeld bij samenwerking met het oog op het dwarsbomen van een
openbaar bod (defensief acting in concert; zie hierna en hoofdstuk 8).
III. Analyse tegen de achtergrond van het materiële controlecriterium
i. Voordelen
Het voordeel van de white list is, dat er in vergelijking met de voordien bestaande
situatie voor de praktijk meer duidelijkheid is ontstaan. Dat wordt bereikt door de
negatieve vermoedens van acting in concert en – in minder sterke mate – doordat in
de white list herhaaldelijk benadrukt wordt dat bij onduidelijkheid zoveel mogelijk
op voorhand afstemming met de bevoegde autoriteit plaatsvindt (zie nader § 16.3.5).48
ii. Nadelen
Een groot nadeel van de white list, dat samenhangt met de gekozen methode, is dat
haar reikwijdte beperkt is. In de eerste plaats vanwege het gebruik van weerlegbare
vermoedens (zie eerder sub II). Hierdoor blijft onduidelijk en tegelijk in hoge mate
relevant wanneer toch sprake is van controleverwerving, hetgeen bovendien, zo bena-
drukt ESMA (nr. 3.3), steeds zal afhangen van alle omstandigheden van het geval.49
Voor een deel werkt deze kritiek op de gekozen methode van weerlegbare negatieve
vermoedens door op de inhoud van de white list (zie hierna); het is nu eenmaal lasti-
ger om op een zinvolle manier te zeggen wat niet, dan wat wel onder de regeling valt
(zie ook § 11.4.4). Een tweede, meer methodologisch bezwaar is dat de white list geen
rekening houdt met specifieke nationale regelingen, hetgeen betekent dat de white
list kan worden toegepast voorzover een genoemde activiteit bestaat in de nationale
regelgeving. Er kan derhalve nog een vertaalslag en verduidelijking nodig zijn van de
white list door de nationale toezichthouder om deze op nationaal niveau eenduidig
en toepasbaar te maken.50 Dit heeft te maken met het feit dat het hier gaat om toe-
zichthouder-harmonisatie, die nu eenmaal minder vermag dan harmonisatie “boven-
langs” door de Europese Commissie via aanpassing van de richtlijn of het opstellen
van uitvoeringsregels (vgl. eerder § 3.3.2 en hierna § 16.3.5). Daaruit vloeit ook het
derde bezwaar voort, dat de white list weliswaar tot meer harmonisatie leidt, maar
48 ESMA 2013 – White list, nrs. 1.7 en 4. Om die reden is aan de white list een overzicht met
contactgegevens gehecht.
49 Vgl. De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:73 Wft, aant. 14.2.2.
50 De Brauw 2014, p. 184-185.
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dat waarschijnlijk ten koste gaat van de duidelijkheid; dat kan resulteren in harmo-
nisatie van met het oog op bijvoorbeeld de rechtszekerheid suboptimale nationale
regels (zie eerder § 3.3.2).51
Als gezegd kent de white list ook voor wat betreft haar inhoud een aantal serieuze
beperkingen. In de eerste plaats waar het de keuze van de onderwerpen bevat. Vooral
in de lijst onder (d) ontbreekt een aantal besluiten dat relevant is binnen het debat
over corporate governance, zoals het al dan niet verlenen van decharge en een sta-
tutenwijziging met betrekking tot wijziging van de governance. Het lijkt er op dat
het geheel hier niet goed is doordacht, nog los van de vraag of het mogelijk is om
een sluitende opsomming te geven van corporate governance-onderwerpen (zie ook
§ 7.4.3.3 sub II.iii). Op het terrein van bescherming van de financiële belangen van
aandeelhouders ontbreekt uitsluiting van voorkeursrechten.52 Opmerkelijk is ook dat
de white list niks zegt over samenwerking met het oog op het dwarsbomen van een
bod (defensief acting in concert; zie uitgebreid hoofdstuk 8); mogelijk is ESMA
van mening dat defensief acting in concert geen raakvlakken heeft met corporate
governance. Een tweede inhoudelijke makke is dat de white list slechts twee gevallen
bevat met een zekere strategische dimensie (vervreemding activa en board nomina-
tions). Inzake de vervreemding van activa wordt bovendien geen materialiteitstoets
aangelegd53, hetgeen nodeloze en ongewenste onduidelijkheid creëert. Het wel stra-
tegisch relevante onderwerp van de board nominations valt buiten het kader van de
white list omdat de verschillende nationale regelingen op dit punt te zeer uiteen lop-
en.54 Dat betekent volgens ESMA niet dat aandeelhouders op dit terrein niet mogen
samenwerken om bepaalde benoemingen veilig te stellen (nr. 5.2). Bij wijze van
common ground noemt ESMA een aantal factoren aan de hand waarvan nationale
toezichthouders zullen beoordelen of samenwerking ertoe leidt dat er sprake is van
acting in concert (nr. 5.3). De meeste van deze factoren zijn goed te begrijpen; zo is
board control niet aan de orde indien het niet de meerderheid van de bestuurders
betreft (zie nader § 7.5.3 hierna) en kan inderdaad een rol spelen of partijen al eerder
hebben samengewerkt (vlg. § 6.4.3.4 sub I). Minder goed begrijpelijk is waarom
ESMAweinig belang lijkt te hechten aan het ontslaan van board members (zie nader
§ 7.5.3.4). Ook hier zijn weer losse eindjes; er ontbreekt bijvoorbeeld een “vertaling”
naar wat in de verschillende jurisdicties als een board member moet worden gezien.
Uiteraard rijzen ook bij de invulling en toepassing van het door mij voorgestane
materiële controlecriterium onvermijdelijk complicaties (zie § 7.5). Toch is een
nieuw criterium dat de rechtsonzekerheid niet geheel wegneemt, maar verkleint te
verkiezen boven het geheel ontbreken van een criterium, zelfs als men de ESMA-
white list in ogenschouw neemt. Uitgaande van de thans bestaande, Nederlandse
situatie heeft het door mij voorgestane controlecriterium als bijkomstig voordeel
51 Zie uitgebreid Winner 2014, p. 387-392 en nog sterker European Company Law Experts 2013, p. 5.
52 De Brauw 2014, p. 184-185.
53 Vgl. De Brauw 2014, p. 184-185.
54 ESMA 2013 – White list, nr. 5.1.
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dat dit ook door de OK kan worden toegepast. Overigens kunnen de white list en het
materiële controlecriterium zeer wel naast elkaar bestaan en elkaars werking zelfs
versterken. Zoals hieronder nog nader zal worden toegelicht, bijten deze benade-
ringen elkaar niet.
7.4.2.3 Het bestaande begrippenkader is ongeschikt
Een nieuw controlecriterium is noodzakelijk omdat het bestaande begrippenkader niet
voldoet.55 Centraal in dat begrippenkader staan de jaarrekeningrechtelijke consolida-
tiecriteria, neergelegd in de definities van dochtermaatschappij (art. 2:24a BW) en
groep (art. 2:24b BW). Vaak wordt naar deze criteria verwezen in andere rechtsstelsels
waar gevolgen zijn verbonden aan het bestaan van een afhankelijkheidsverhouding,
met name in de Wft56.57 Daarnaast worden in andere regels verschillende zeggen-
schapscriteria gebruikt.58
Het bestaande begrippenstelsel is in de eerste plaats onbruikbaar omdat de meeste
reeds bestaande controle-definities ook weer nader ingevuld moeten worden. Vaak kan
niet eenduidig worden uitgemaakt wanneer iemand controle over een vennootschap
verwerft (§ 11.3).59 In de tweede plaats is aansluiten bij het bestaande kader onwen-
selijk met het oog op de bijzondere economische werkelijkheid waarin de biedplicht
figureert. Als het aandeelhoudersactivisme van de afgelopen jaren en de rol van hedge-
fondsen daarbij iets duidelijk heeft gemaakt, dan is het dat aandeelhouders op ver-
schillende manieren invloed kunnen uitoefenen binnen een beursvennootschap (vgl.
§ 7.5.4.3). Deze ontwikkelingen geven aanleiding tot een herbezinning op de reeds
55 Anders M. Raaijmakers 1999, p. 295.
56 Een duidelijk voorbeeld hiervan is het onweerlegbare vermoeden uit de acting in concert-definitie
van art. 1:1 Wft dat groepsmaatschappijen als bedoeld in art. 2:24b BW in onderling overleg han-
delen. Zie nader § 11.3.
57 Opvallend is dat daarbij de ene keer wordt verwezen naar de Europese regels terzake, zoals Richtlijn
83/349/EEG inzake de geconsolideerde jaarrekening (zie bijvoorbeeld de definitie van “nauwe ban-
den” in art. 1 BGFo Wft) en dan weer naar art. 2:24a en b BW, waarin de voorschriften uit genoemde
richtlijn geïmplementeerd zijn (de acting in concert-definitie van art. 1:1 Wft, zie eerder § 11.3).
Elders wordt aangesloten bij die consolidatiecriteria zonder expliciet naar de bron daarvan te
verwijzen (zoals bij het begrip “overheersende zeggenschap” in de definitie van gecontroleerde
onderneming in art. 1:1 Wft, zie uitgebreid hierover § 11.3.5). Vgl. in dit verband de verwijsvoor-
schriften die de wetgever zichzelf heeft opgelegd, Aanwijzingen voor de regelgeving, nr. 78.
58 Ik wijs zonder volledigheid te beogen op de afhankelijkheidscriteria uit de structuurregeling (art.
2:152/262 BW) en uit het medezeggenschapsrecht (o.a. art. 2 WEUOR). De WOR bevat geen
uitgewerkt concernrecht. Wel wordt de formule “in een groep verbonden ondernemers” gebruikt om
een concernverhouding te reguleren, zonder dit begrip nader uit te werken. In HR 14 maart 2008,
JOR 2008/294 (COR TNT/TNT) is geoordeeld dat de criteria van art. 2:24a en 2:24b BW daarvoor
niet maatgevend zijn. Ten slotte kan nog worden gedacht aan de toetsing van gekwalificeerde
deelnemingen in bepaalde financiële ondernemingen waarbij wordt uitgegaan van zeggenschap bij
10% van de stemmen of daarmee vergelijkbare zeggenschap, zie de definitie van “gekwalificeerde
deelneming” in art. 1:1 Wft en art. 3:95 Wft. Zie nader Grundmann-van de Krol 2012-1, p. 135-139.
59 Idem Timmerman 2000, p. 123. Den Boogert stelt zelfs dat het Nederlandse vennootschapsrecht
niet zoiets kent als “de zeggenschap” over een vennootschap, Den Boogert 1998, p. 45.
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bestaande controleconcepten.60 Ten slotte kan niet voorbij worden gegaan aan de bij-
zondere strekking van de biedplicht. De betekenis van een begrip als zeggenschap
of controle wordt mede bepaald door doel en strekking van de desbetreffende rege-
ling.61 Wat controle betekent en welke consequenties daaraan worden verbonden, is
ten dele context-afhankelijk.62 Zo kan het dat de criteria bij toetsing van gekwalifi-
ceerde deelnemingen uitgaan van zeggenschap bij 10% van de stemmen of daarmee
vergelijkbare zeggenschap. Maar, ook regels die qua strekking dichter bij het verplicht
bod liggen, zoals de acting in concert-regeling inzake de meldingsplicht voor sub-
stantiële deelnemingen, hebben afwijkende toepassingsvoorwaarden (§ 1.6.1).
Het voorgaande gaat in sterk verminderde mate op voor het criterium van art.
2:107a BW; strikt genomen is dat ook geen controlecriterium (zie uitgebreid § 7.4.3.5
sub IV).
7.4.3 Randvoorwaarden voor het materiële controlecriterium
7.4.3.1 Inleiding
In deze paragraaf bespreek ik de randvoorwaarden waaraan het materiële controle-
criterium moet voldoen: de belangen van minderheidsaandeelhouders moeten worden
gewaarborgd (§ 7.4.3.2), samenwerking tussen aandeelhouders moet niet nodeloos
worden gehinderd (§ 7.4.3.3) en – in het verlengde van beide andere voorwaarden –
het criterium moet praktisch hanteerbaar en voorspelbaar zijn (§ 7.4.3.4). Aan de hand
van deze voorwaarden zal worden geanalyseerd welk criterium het meest geschikt
is (§ 7.4.3.5).
7.4.3.2 Het materiële controlecriterium moet bescherming van minderheidsaan-
deelhouders waarborgen
De biedplicht wil minderheidsaandeelhouders beschermen tegen het gevaar van bena-
deling (zie hoofdstuk 4). De richtlijn schrijft een biedplicht voor bij controleverwer-
ving63; dan ontstaat immers het gevaar van benadeling. Dat geldt ongeacht het soort
controlecriterium.
60 Vgl. M. Raaijmakers/Van der Schee 2008, p. 1150, die naar aanleiding van een aantal voorbeelden
van aandeelhoudersactivisme opmerken dat het “control”-concept verandert. Naar aanleiding van de
rol van hedgefondsen wordt in de literatuur ook wel onderscheid gemaakt tussen de klassieke market
for corporate control, waarbij control wordt gezien als de meerderheid van de stemrechten, en de
market for corporate influence, zie Cheffins/Armour 2012, p. 58-60. Zie over het concept “invloed”
in de door mij voorgestane definitie van de controle § 7.5.3.
61 Vgl. Van den Hoek 2000, p. 145.
62 DeMott 1999, p. 234.
63 Zie Nieuwe Weme 2004, p. 121 e.v. voor de verschillende alternatieven voor het aansluiten bij de
controle.
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I. Formeel controlecriterium
Onder een formeel of abstract controlecriterium, zoals in de Nederlandse definitie
van overwegende zeggenschap (§ 7.3.2), is niet relevant of daadwerkelijk sprake is
van de controle en ook niet of minderheidsaandeelhouders daadwerkelijk benadeeld
worden of benadeeld dreigen te worden.64 Het maakt niet uit wat degene met 30% of
meer van de stemrechten wel of niet kan doen binnen de governance van de des-
betreffende doelvennootschap. Denk bijvoorbeeld aan gekwalificeerde meerderheden
en (andere) oligarchische regelingen zoals een bindend initiatiefrecht voor bestuur,
RvC of prioriteit. In zekere zin is er dus sprake van een dubbele fictie: (i) de controle
wordt aangenomen bij het kunnen uitoefenen van 30% of meer van de stemrechten65
en (ii) aangenomen wordt dat de verwerving van de controle gevaar van benadeling
met zich brengt.
De beperkte betekenis van de ratio van de biedplicht ligt ook voor de hand; het
voordeel van een formeel controlecriterium is nu juist dat niet per geval hoeft te
worden gekeken of er gevaar van benadeling is. Wel verwonderlijk is dat de ratio
van de biedplicht een beperkte rol heeft gespeeld bij de keuze voor de 30%-grens,
het kernelement van het formele controlecriterium. Voornaamste argumenten daar-
voor waren dat de meeste lidstaten voor dit percentage hebben gekozen en dat de
meeste belanghebbenden hieraan de voorkeur gaven. Het enige inhoudelijk argument
– aangedragen door de Commissie Vennootschapsrecht66 – was dat een groot aantal
vennootschappen in de statuten heeft opgenomen dat bepaalde besluiten slechts
kunnen worden genomen met een meerderheid van ten minste tweederde van de
stemmen, al dan niet gekoppeld aan een quorumeis; indien één partij een derde van de
stemmen vertegenwoordigt, kan deze de besluitvorming in de vennootschap norma-
liter blokkeren.67 ,68 Het in de literatuur wel genoemde argument dat als gevolg van
absenteïsme ook met minder dan de helft van de stemrechten toch de controle kan
worden verkregen69, is in het kader van de eerste consultatie nog kort genoemd70,
maar later niet meer.71
64 Idem Willems 2008, p. 994 (voetnoot 32). Anders: Doorman 2008-2, p. 500 en De Vlaam 2006,
p. 600-601.
65 Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 126.
66 Commissie Vennootschapsrecht 2004 – Advies overnamerichtlijn.
67 De Commissie Vennootschapsrecht adviseerde op grond hiervan verlaging van de oorspronkelijk
gekozen biedgrens van 35% tot 30%.
68 Dit lijkt niet helemaal logisch. In de redenering van de Commissie loopt een 30%-aandeelhouder tegen
een biedplicht aan, terwijl hij doorgaans juist geen blocking vote heeft; dat speelt pas bij 33 1/3%,
uitgaande van de gegevens waarop de Commissie zich baseert. Ik laat dit verder buiten beschouwing.
69 Nieuwe Weme 2004, p. 131 en 139.
70 Zie het consultatiedocument “Invoering verplicht openbaar bod in Nederland” van 30 januari 2002,
waarover Nieuwe Weme 2002-1, p. 208-209.
71 Tegenwoordig gaat dit veel minder sterk op; absenteïsme is de laatste jaren sterk afgenomen
(§ 2.4.3.4). Dat kan aanleiding zijn voor een heroverweging van de Nederlandse bieddrempel, maar
dit gaat het bestek van dit onderzoek te buiten.
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II. Materieel controlecriterium
Bij een materieel controlecriterium, waarvan bij acting in concert moet worden uit-
gegaan (§ 7.3.3.3) wordt niet gekeken naar een percentage van de stemrechten, maar
naar concrete onderwerpen of besluiten. Kernvraag is welke onderwerpen of besluiten
dusdanig belangrijk zijn dat zij kunnen leiden tot “de controle”.
Naar mijn mening moet het antwoord niet worden gezocht in de ratio van de
biedplicht, het beschermen van minderheidsaandeelhouders tegen gevaar van
benadeling. Afgezien van het feit dat er dan geen sprake meer zou zijn van een
controlecriterium, mist de maatstaf van gevaar van benadeling onvoldoende scherpte
om onderscheid te maken tussen belangrijke en onbelangrijke onderwerpen (zie ook
§ 7.4.3.5 sub III). Doorslaggevend is of de controle verworven wordt, niet waartoe
die controle wordt gebruikt. Dat is ook waarvan de Overnamerichtlijn uitgaat en dat
is ook de opzet van de “gewone” biedplicht72.73
De ratio van de biedplicht (bescherming tegen gevaar van benadeling) speelt wel
een rol als uitlegfactor wanneer bepaalde elementen uit het materiële controlecri-
terium onduidelijk zijn. Ook kan zij een eventuele vrijstelling of ontheffing van de
biedplicht rechtvaardigen (zie bijvoorbeeld § 15.2.2.2 sub II en § 15.3.3-15.3.4).
7.4.3.3 Het materiële controlecriterium moet samenwerking niet nodeloos hinderen
Bij de totstandkoming van de acting in concert-regels in de Overnamerichtlijn is
onvoldoende aandacht geweest voor de gevolgen van een te ruime reikwijdte van de
acting in concert-regeling voor samenwerking tussen aandeelhouder. Dat is onwense-
lijk omdat op goede gronden kan worden aangenomen dat aandeelhouderssamenwer-
king een positieve bijdrage levert aan een goede corporate governance (§ 2.4). In het
onderstaande licht ik toe waarom begrenzing noodzakelijk is (sub I) en waarom dat
dient plaats te vinden via het materiële controlecriterium (sub II).
I. De noodzaak van begrenzing
Bij de totstandkoming van de verplicht bod-regeling is vooral aandacht geweest voor
de belangen van minderheidsaandeelhouders (§ 1.2). Pas de laatste jaren is men zich
gaan realiseren dat de bovengrens net zo goed belangrijk is, ook voor minderheids-
aandeelhouders overigens (zie hierna). Begrenzing van de acting in concert-regeling
72 Aldus ook Rensen 2008, p. 551 (voetnoot 30) en Rebers 2007, p. 12-13.
73 Dit is ook de benadering van de Zwitserse toezichthouder. Naar Zwitsers recht is enkel relevant of de
controle wijzigt; voor een aanvullende toetsing of minderheidsaandeelhouders daadwerkelijk
benadeeld worden, bestaat geen grond (Empfehlung (UEK) IV 20 april 2007 inzake SCHMOLZ
+ BICKENACH, nr. 2.4).
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is nodig om te voorkomen dat aandeelhouders niet meer kunnen of durven samen-
werken, hetgeen negatieve gevolgen kan hebben voor de corporate governance van
beursvennootschappen.74
i. Twee belangrijke veronderstellingen
Er liggen twee belangrijke veronderstellingen ten grondslag aan de stelling dat
begrenzing van het materiële controlecriterium nodig is om te voorkomen dat aan-
deelhouders niet meer kunnen of durven samenwerken en dat dit negatieve gevolgen
kan hebben voor de corporate governance.
De eerste is dat aandeelhouders de acting in concert-regels vrezen en daarom
minder snel zullen samenwerken. Rekening houdend met de moeilijkheid van onder-
zoek naar iets dat niet of minder snel plaatsvindt, er zijn signalen dat dat het geval
is. Die signalen komen primair van grote aandeelhouders zelf.75 Los daarvan is er
brede consensus dat onduidelijke of te strenge acting in concert-regels een reëel risico
zijn voor aandeelhouderssamenwerking.76 ,77 Als samenwerking nog wel mogelijk is,
geschiedt dat tegen hoge(re) kosten. Een institutionele belegger (Hermes) schatte de
kosten van onduidelijke acting in concert-regels op 3 tot 27% van de totale kosten
verbonden aan actief aandeelhouderschap.78 Veelzeggend is ten slotte dat het Engelse
Takeover Panel tot twee maal toe aanleiding heeft gezien de acting in concert-regels
nader te verduidelijken naar aanleiding van het fenomeen aandeelhoudersactivisme
(§ 5.3.2.1). Ook de Europese toezichthouder ESMA heeft dat in 2013 om die reden
gedaan (§ 3.6 en 7.4.2.2).
74 Hier is een interessante parallel te trekken met de discussie rond bange bestuurders in het kader van
bestuurdersaansprakelijkheid, zie over de veronderstellingen daarbij Verstijlen 2015, p. 329 e.v. Er
zijn trouwens wel meer raakvlakken: ook in die discussie wordt gepleit voor een ander criterium (dan
het thans gehanteerde “ernstig verwijt-criterium”) alsmede voor verduidelijking van de materiële
norm.
75 Zie voor cijfers en/of antwoorden op questionnaires: McCahery/Sautner/Starks 2015, p. 19 en 34;
Melis 2014, p. 319; Eumedion 2013 – Position Action plan EU company law, p. 7-8; Europese
Commissie 2011 – Feedback Statement/Summary of Responses to the Commission Green Paper on
the EU Corporate Governance Framework, p. 13-14; Europese Commissie 2010 – Commission Staff
Working Document – Corporate Governance in Financial Institutions: Lessons to be drawn from the
current financial crisis, best practices, par. 4.1.5. Zie ook Eumedion 2010 – Consultatiedocument
aanpassing biedingsregels, p. 2-4; Eumedion 2006 – Position paper acting in concert.
76 ESMA 2013 –White list, nr. 1.3-1.4 (met verwijzing naar Europese Commissie 2012 – Actieplan cor-
porate governance, nr. 3.4); European Company Law Experts 2013, par. 2; Europese Commissie 2012
– Verslag toepassing Richtlijn 2004/25/EG, nr. 16; Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive
Assessment Report, p. 290 (voetnoot 333); Snoeijer/Schreuder 2012, p. 159-160; Reflection Group
2011 – Report future of EU Company Law 2011, p. 46-47; Curtiss/Levine/Browning 2010, p. 309-310;
G. Raaijmakers 2009, p. 434 en p. 440; Walker 2009 – Review, par. 5.44; Doorman 2008-2, p. 497;
Papadopoulos 2007, p. 529; Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht 2006 – Advies dertiende
richtlijn, p. 4; Nieuwe Weme 2006, p. 12; De Vlaam 2006, p. 600 en Bomans/Demoulin 2005, p. 101.
77 Een enkeling doet de zorgen op dit punt af als ongefundeerd, zie bijvoorbeeld Myners – Institutional
Investment in the UK 2001, par. 5.82.
78 Commission Staff Working Document van 17 februari 2006, SEC(2006) 181, nr. 223.
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De tweede belangrijke veronderstelling is dat aandeelhouderssamenwerking gun-
stige gevolgen heeft voor de corporate governance binnen beursvennootschappen. Als
gezegd bestaat daarvoor de nodige theoretische en empirische ondersteuning (§ 2.4.4).
Van die veronderstelling wordt ook uitgegaan in de belangrijkste corporate gover-
nance-codes wereldwijd, waar van aandeelhouders wordt verwacht dat ze hun krach-
ten bundelen om hun rol te kunnen vervullen in het geheel van checks and balances
(§ 2.4).79 Minder normatief, maar wel degelijk met oog voor de rol van grootaandeel-
houders binnen de corporate governance van een beursvennootschap, overwoog de
OK inzake Stork “[…] dat Centaurus c.s., gelet op haar kwantitatieve positie als
aandeelhouder van Stork, hebben te gelden als een (conglomeraat van) aandeelhou-
ders die (dat) in de vennootschap Stork een rol van betekenis toekomen (toekomt) in
het stelsel van checks and balances binnen de corporate governance van Stork […].”80
De dreiging van een verplicht bod of de onduidelijkheid daaromtrent kan ertoe leiden
dat een effectieve dialoog tussen (een groep van) aandeelhouders en ondernemings-
leiding wordt gefrustreerd.81 Mogelijk zijn de gevolgen voor de corporate governance
van beursvennootschappen nog ingrijpender, bijvoorbeeld als aandeelhouders niet
langer gezamenlijk het bestuur ter verantwoording durven roepen indien dat ernstige
steken heeft laten vallen, een te riskante overname “wegstemmen” of zitting nemen in
een aandeelhouderscommissie of nominatiecommissie van de RvC82. Daarvan kun-
nen uiteraard ook minderheidsaandeelhouders zelf nadeel ondervinden. Vanuit een
ruimer perspectief kan onduidelijkheid rond de biedplicht negatieve koersgevolgen
hebben voor de doelvennootschap83 en daarmee voor alle stakeholders.84
ii. Waarom zich dit in de praktijk niet oplost
Begrenzing van het materiële controlecriterium is noodzakelijk, ook wanneer men uit-
gaat van de veronderstelling dat minderheidsaandeelhouders geen nakoming van de
biedplicht zullen vorderen als samenwerkende aandeelhouders een wijziging door-
drukken die in het belang van alle aandeelhouders is, bijvoorbeeld vervanging van een
niet-functionerend bestuur. Op zichzelf zal de animo in dat soort gevallen inderdaad
beperkt zijn, maar dat enkele gegeven zal voor samenwerkende aandeelhouders toch
onvoldoende comfort bieden. Bedacht moet worden dat een enkele aandeelhouder
79 Die rol wordt ook in de Nederlandse literatuur breed onderschreven, zie Doorman 2008-2, p. 497;
Papadopoulos 2007, p. 529; Nieuwe Weme 2006, p. 12; Bomans/Demoulin 2005, p. 101 en Bol-
kestein 2003, p. 67.
80 OK 17 januari 2007, JOR 2007/42 m.nt. Blanco Fernández; Ondernemingsrecht 2007/53 met com-
mentaar Leijten, r.o. 3.4.
81 Aldus ook Eumedion 2006 – Commentaar op wetsvoorstel 30 419, p. 2.
82 In Zweden, waar dat laatste gebruikelijk is (waarover uitgebreid Kuijpers 2011, p. 144-155), leidt de
aanwezigheid van vier of vijf grootaandeelhouders binnen de nominatiecommissie tot discussies over
de vraag of daarmee al sprake is van acting in concert, zo blijkt uit een voordracht gehouden op het
European Takeover Regulation-congres op 20 april 2012. Zie Kuijpers 2011, p. 151.
83 Aldus Papadopoulos 2007, p. 529; De Vlaam 2006, p. 600 en Bomans/Demoulin 2005, p. 101.
84 Vgl. European Company Law Experts 2013, p. 5.
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naar de OK kan stappen en nakoming van de biedplicht kan verzoeken (§ 16.3.3.3
sub IV); dat kan een aandeelhouder zijn met andere ideëen over de strategische koers
van de vennootschap, of een partij die vanwege een ingenomen short-positie niet wil
dat deze verandering wordt doorgevoerd, maar ook een partij die munt wil slaan uit
een mogelijke onderhandelingspositie.
II. Waarom begrenzing via de invulling van het materiële controlecriterium?
Het ligt het meest voor de hand om de reikwijdte van de acting in concert-regeling te
begrenzen in het materiële controlecriterium zelf. Zoals eerder al aan de orde kwam,
bestaat er op dit moment nog geen in het kader van de biedplicht bruikbaar con-
trolecriterium (§ 7.4.2.3). Bij de invulling van dat nieuwe criterium kan dus opti-
maal rekening worden gehouden met alle betrokken belangen. Bovendien zijn de
thans bestaande manieren om de scherpe kanten van de biedplicht te halen niet
voldoende om van een begrenzing zoals hiervoor bedoeld te kunnen spreken.
i. Whitewash
Naar thans geldend recht is het mogelijk dispensatie van de biedplicht te vragen
(whitewash), maar daarvoor is de instemming van 90% van de overige aandeelhou-
ders nodig (§ 15.2.4). In theorie zou het instrument van de whitewash geschikt zijn om
gewenste vormen van samenwerking plaats te laten vinden in gevallen waarin
onduidelijkheid bestaat over een eventuele biedplicht. Maar, daarvoor moet dan wel
een lagere drempel worden vastgesteld (§ 15.2.4.4). Daarmee zou de Nederlandse
regeling ook beter aansluiten bij de ons omringende landen, waar een gewone
meerderheid volstaat.85
ii. Ontheffing
Een andere mogelijkheid is ontheffing van de biedplicht door de OK. Maar, dat kan op
dit moment slechts indien de doelvennootschap in financiële nood verkeert (§ 15.6.2).
Door deze beperking is de ontheffingsmogelijkheid ongeschikt om de verplicht bod-
regeling van haar rigiditeit te ontdoen; verruiming van de ontheffingsgronden is nood-
zakelijk, vooral waar het gaat om de acting in concert-regels (§ 15.6.2.3).
iii. Vrijstelling
Van een vrijstelling voor samenwerking die strekt tot verbetering van de corporate
governance (§ 15.4.2 en § 10.3.4) of een wettelijk vermoeden dat in dat geval geen
sprake is van acting in concert (§ 11.4.4) ben ik geen voorstander. Het belangrijkste
bezwaar is dat het nu eenmaal niet goed mogelijk is om corporate governance-samen-
werking te onderscheiden van “gewone” samenwerking. Er bestaat weliswaar een
85 UK (en Ierland), België, Spanje en Italië. Datzelfde gold voor de inmiddels afgeschafte Duitse en
Franse whitewash-regels.
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zekere consensus over wat corporate governance inhoudt86 en in sommige gevallen
kan geen twijfel bestaan of een onderwerp corporate governance-gerelateerd is87,
maar van een vastomlijnd criterium is geen sprake. Ook als men het begrip corporate
governance niet gebruikt, maar uitgaat van bepaalde bevoegdheden, die in dat kader
relevant zijn, zoals men in Italië heeft gedaan – net als ESMA overigens (§ 7.4.2.2) –
bestaat snel discussie over de keuze voor de specifieke onderwerpen. Het verbaast ook
niet dat de Nederlandse wetgever niet veel verder is gekomen dan een tweetal verdui-
delijkingen ten aanzien van corporate governance88. In de eerste plaats is opgemerkt
dat het doel de zeggenschap te verwerven:
“[…] doorgaans zal ontbreken indien een voorvergadering plaatsvindt met het oog
op het gezamenlijk innemen van standpunten over de hoofdlijnen van de corporate
governance van een vennootschap en de informatievertrekking daaromtrent door die
vennootschap”.89
Later werd daar nog aan toegevoegd dat hetzelfde heeft te gelden:
“[…] indien de samenwerking en informatie-uitwisseling tussen aandeelhouders op het
gebied van corporate governance van een vennootschap betrekking heeft op een meer
effectieve besluitvorming in de algemene vergadering van aandeelhouders of het
bevorderen van de dialoog met de vennootschap”.90
Ook ESMA geeft in de white list geen omschrijving wat onder corporate governance
moet worden verstaan. In plaats daarvan noemt zij een aantal gevallen die onder het
nastreven van good governance kunnen worden beschouwd:
“ESMA recognises that shareholders may wish to cooperate in a variety of ways and in
relation to a variety of issues for the purpose of exercising good corporate governance
but without seeking to acquire or exercise control[…] over the companies in which they
have invested. Cooperation might consist of discussing together issues that could be
86 De Commissie Tabaksblat hanteerde als omschrijving dat het bij corporate governance in essentie
gaat om efficiënt toezicht op het bestuur en om een evenwichtige verdeling van invloed tussen de
organen van de vennootschap, zie de verantwoording van die commissie bij de eerste corpo-
rate governance code (Code Tabaksblat) uit 2003, nr. 1 <www.corpgov.nl>. Vgl. de zes basis-
beginselen inzake corporate governance van de OECD (2015) en de Global Governance Principles
van het International Corporate Governance Network (2014).
87 Een voorbeeld is best practice bepaling I.2 uit de Nederlandse Corporate Governance Code die
voorschrijft dat elke substantiële verandering in de corporate governance-structuur van de vennoot-
schap ter bespreking aan de algemene vergadering moet worden voorgelegd.
88 Zie uitgebreid over alle (pogingen tot) verduidelijkingen in de toelichting inzake de acting in concert-
regels § 7.3.3.2 sub II.
89 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 24.
90 Kamerstukken II, 2006/07, 30 419, C, p. 2.
198
7.4.3.3 Onderwerp van de samenwerking II – offensief acting in concert
raised with the board[…], making representations to the board on those issues, or
tabling or voting together on a particular resolution. The issues on which shareholders
might cooperate could include: commercial matters (such as particular acquisitions or
disposals, dividend policy, or financial structuring); matters relating to the manage-
ment of the company (such as board composition or directors’ remuneration); or matters
relating to corporate social responsibility (such as environmental policy or compliance
with recog-nised standards or codes of conduct).”
iv. Resultaat- in plaats van doelcriterium
Voor de volledigheid merk ik nog op dat een alternatieve begrenzing van de biedplicht
zou kunnen zijn het inruilen van het thans geldende doelcriterium, waarbij de
biedplicht geactiveerd wordt op het moment dat partijen de controle beogen, voor
het resultaatcriterium, waarbij een biedplicht pas ontstaat indien de samenwerking
daadwerkelijk tot controleverwerving leidt. Begrenzing langs deze weg heeft niet
mijn voorkeur omdat aan het resultaatcriterium verschillende bezwaren zijn verbon-
den, die niet opwegen tegen de voordelen ervan (§ 6.2.2).
7.4.3.4 Het materiële controlecriterium moet praktisch hanteerbaar en zoveel
mogelijk voorspelbaar zijn
De laatste, belangrijke randvoorwaarde is dat het materiële controlecriterium vol-
doende duidelijk en zoveel mogelijk op voorhand voorspelbaar is; de thans bestaande
onduidelijkheid zorgt er immers ook voor dat aandeelhouders niet durven samen-
werken, hetgeen weer kan leiden tot een minder goed werkende corporate governance
(§ 7.4.3.3 sub I). Onduidelijke regels maken het toezichthouders bovendien extra
lastig; toezicht houden op acting in concert-regels is al geen walk in the park.
Illustratief is deze opmerking van het Britse Takeover Panel in haar twee meest
recente jaarverslagen (2014-2015 en 2015-2016): “In particular, the amount of
resource focused on investigating significant potential breaches of the Code and the
alleged existence of undisclosed concert parties has increased considerably in recent
years. Such investigatory work is forensic in nature and time-consuming.”Volgens een
meerderheid van de toezichthouders inzake de biedplicht is de (nationale) acting in
concert-regeling “too vague to be enforced”.91 Het is al met al meer dan voorstelbaar
dat de onduidelijke regels een zekere mate van bescherming bieden aan samen-
werkende aandeelhouders ten koste van minderheidsaandeelhouders.92 In Nederland
91 Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report, p. 177. Een meerderheid van de
stakeholders (zie p. 370) is het daar overigens mee eens.
92 G. Raaijmakers 2009, p. 434 spreekt in dit specifieke verband van de twilight zone van het recht.
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geldt dit in versterkte mate omdat minderheidsaandeelhouders zelf voor toezichthou-
der moeten spelen (zie uitgebreid § 16.2.3). De ervaringen in de onderzochte landen
laten ten slotte duidelijk zien waar een onduidelijke regeling toe kan leiden: veel rechts-
onzekerheid en tijdrovende procedures, vaak tot in hoogste instantie (hoofdstuk 5).
Uiteraard moet de definitie voldoende ruim zijn om alle relevante gevallen te
omvatten. Bovendien is het werken met een open norm tot op zekere hoogte onver-
mijdelijk omdat anders de kans op omzeiling toeneemt. Er moet dus gezocht worden
naar een aanvaardbaar compromis.
De huidige definitie van onderling overleg in art. 1:1 Wft en de daarin opgenomen
verwijzing naar overwegende zeggenschap voldoet niet aan de hiervoor genoemde
voorwaarde (§ 7.4.3.5 sub I). Ook het werken met elementen als “gevaar van
benadeling” of een vergelijkbare open norm, die aansluit bij de ratio van de biedplicht
stuit op bezwaren (§ 7.4.3.2 sub II en § 7.4.3.5 sub III). Naar mijn mening moet
worden gekozen voor een criterium waarvan de kern wordt gevormd door een norm
die voldoende duidelijk maakt in welke richting gedacht moet worden zonder afbreuk
te doen aan de in de praktijk noodzakelijke armslag bij de toepassing van die norm in
het concrete geval (zie nader § 7.4.3.5 sub IV).
7.4.3.5 Synthese
In het onderstaande zet ik uiteen wat de verschillende mogelijke criteria zijn en
welke daarvan, getoetst aan de drie randvoorwaarden, de voorkeur verdient.
I. Controle is … (open norm)
Het handhaven van de huidige open norm uit de acting in concert-definitie (art. 1:1
Wft) heeft niet mijn voorkeur. Deze norm biedt onvoldoende duidelijkheid, met
name voor aandeelhouders (vgl. § 7.4.3.4), maar ook voor de rechter biedt dit te
weinig handvatten om een voorkomend geschil op te lossen. In de tweede plaats is
deze open norm naar haar aard ongeschikt om rekening te houden met wat eerder
is aangeduid als de bovengrens van de biedplicht: de biedplicht moet niet verder
gaan dan nodig is ter bescherming van de belangen van minderheidsaandeelhouders
(§ 7.4.3.3 sub I).
II. Controle is board control
Een andere mogelijkheid is het beperken van de controle tot board control: het (kun-
nen) controleren van het bestuur van de vennootschap.93 In elk van de onderzochte
landen kan board control tot een biedplicht leiden; in het Verenigd Koninkrijk is
dit veruit de belangrijke verschijningsvorm van de controle (§ 5.3.2.2). Naar mijn
mening staat de Overnamerichtlijn beperking van de controle tot board control niet
toe omdat dan buiten beschouwing blijft dat samenwerkende aandeelhouders de
93 In die richting de toelichting op het consultatiedocument “Invoering verplicht openbaar bod in
Nederland” van 30 januari 2002, waarover Nieuwe Weme 2002-1.
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controle in de aandeelhoudersvergadering kunnen verwerven en langs die weg
minderheidsaandeelhouders kunnen benadelen (§ 7.5.4.3). Wel is het zo dat board
control een prominente vorm van de controle is, zoals ook blijkt uit de onderzochte
landen (hoofdstuk 5). Wie het bestuur controleert heeft een invloedrijke positie omdat
hij invloed kan uitoefenen op de strategie van de vennootschap en de uitvoering daar-
van (§ 7.5.6) alsmede op belangrijke transacties, zoals grote (des)investeringen of het
aangaan van een joint venture (§ 7.5.5).
III. Controle is invloed op belangrijke besluiten
De controle kan ook worden gedefinieerd als het (kunnen) uitoefenen van invloed
op belangrijke besluiten of kernbesluiten.94 Variaties hiervan zijn een opsomming
van belangrijke besluiten of een combinatie van een definitie en een opsomming.
Ongeacht de specifieke uitwerking is in deze benadering cruciaal welke besluiten
voldoende belangrijk zijn om een biedplicht wegens acting in concert te kunnen
rechtvaardigen (vgl. eerder § 7.4.3.2 sub II). Het lijdt geen twijfel dat dit nader moet
worden uitgewerkt omdat de markt behoefte heeft aan een duidelijk, voorspelbaar
criterium; een open norm stuit op dezelfde bezwaren als de huidige situatie (sub I).
Minder duidelijk is hoe die uitwerking plaats zou moeten vinden.
Er is geen onbetwiste lijst met belangrijke onderwerpen of besluiten. Uiteraard
is het niet onmogelijk om tot een lijst met belangrijke besluiten te komen, bijvoor-
beeld door als maatstaf te hanteren of in Boek 2 BW dwingendrechtelijk een rol
voor de aandeelhoudersvergadering is ingeruimd (vgl. § 7.5.6.3). Dat zou dan een lijst
opleveren met: i) besluiten terzake waarvan de aandeelhoudersvergadering dwin-
gendrechtelijk is aangewezen als bevoegde instantie; ii) besluiten terzake waarvan
delegatie aan een ander vennootschapsorgaan is toegestaan, maar de wet daaraan
voorwaarden verbindt; en iii) besluiten terzake waarvan de aandeelhoudersverga-
dering een dwingendrechtelijk goedkeuringsrecht is gegeven (art. 2:107a BW).
Maar, op die lijst staan ook onderwerpen die in abstracto weliswaar belangrijk zijn,
maar per saldo helemaal niet zo hoeven uitpakken. Denk aan een statutenwijziging.
Goed verdedigbaar is dat een statutenwijziging een belangrijk besluit is, maar niet
iedere statutenwijziging creëert gevaar van benadeling (zie ook § 7.5.6.3 sub III).
Bovendien zou, uitgaande van deze lijst, de biedplicht haar doel voorbij schieten
omdat er ook besluiten op staan die in het geheel relevantie voor de controle missen,
bijvoorbeeld de Nachgründung of de vaststelling van de jaarrekening (zie nader
§ 7.5.5.3 sub IV).
Om te voorkomen dat de biedplicht wegens acting in concert een te ruime reik-
wijdte krijgt en dat samenwerking tussen aandeelhouders onmogelijk of in onredelijke
mate bezwarend wordt (§ 7.4.3.3 sub I), is een corrigerend element nodig.95 Dat is
94 Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 123, die de controle definieert als het hebben van doorslaggevende
invloed ter zake van de meeste kernbesluiten in de vennootschap (benoeming van bestuurders en
commissarissen, vaststelling van de jaarrekening, enz.).
95 In die zin De Vlaam 2006, p. 600-601 en daarnaar verwijzend Doorman 2008-2, p. 499-500.
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evenwel minder eenvoudig dan het lijkt. Gevaar van benadeling als correctie is
ongeschikt omdat het een weinig objectief criterium is dat tot rechtsonzekerheid
leidt.96 Onduidelijk is wat precies moet worden verstaan onder benadeling, wanneer
dit dreigt en of hierbij een rol speelt of het bestaande vennootschapsrechtelijke kader
het gevaar van benadeling al voldoende beperkt.97 Belangrijker nog is dat de Over-
namerichtlijn het gebruik van dit criterium waarschijnlijk niet toestaat omdat het
afbreuk doet aan de bescherming van minderheidsaandeelhouders. Minderheidsaan-
deelhouders zouden dan immers steeds moeten aantonen dat er gevaar van benadeling
is ontstaan; mij lijkt verdedigbaar dat dit in strijd is met de beschermingsgedachte
van de biedplicht, namelijk dat in alle gevallen waarin een change of control plaats-
vindt, een bod moet worden uitgebracht. In zekere zin leidt het extra element ertoe dat
minderheidsaandeelhouders minder beschermd worden omdat zij gevaar van benade-
ling aannemelijk moeten maken. Dat is geen gemakkelijke opdracht en dit kan er zeer
wel toe leiden dat afbreuk wordt gedaan aan de bescherming die de biedplicht beoogt
te bieden. Soortgelijke bezwaren rijzen indien zou worden gekozen voor de beperking
dat het moet gaan om belangrijke besluiten, voorzover van ingrijpende betekenis voor
minderheidsaandeelhouders. Deze beperking brengt tot uitdrukking dat het bij de
controle moet gaan om het gevaar van benadeling van minderheidsaandeelhouders,
zij het in geabstraheerde vorm. Aangenomen wordt dat besluiten van ingrijpende
betekenis tot gevaar van benadeling van minderheidsaandeelhouders leiden. Maar,
ook ingrijpende betekenis is een lastig te hanteren criterium waarover al snel ver-
schil van mening kan ontstaan en ook dit criterium is waarschijnlijk in strijd met de
richtlijn.
IV. Controle is invloed op identiteit of strategie
Gelet op de hiervoor geformuleerde randvoorwaarden en de bezwaren verbonden
aan de andere criteria moet de controle mijns inziens worden gedefinieerd als het
uitoefenen van invloed op de identiteit of het karakter van de vennootschap of de
strategie van de met haar verbonden onderneming. Met deze definitie is in de eerste
plaats bescherming van de belangen van minderheidsaandeelhouders gewaarborgd
(voorwaarde 1; § 7.4.3.2). De elementen “identiteit of karakter” en “strategie” vormen
samen het wezen van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming en zijn
daarom passend als controlecriterium. In de tweede plaats zijn de besluiten die onder
deze definitie zijn te scharen (zie nader § 7.5.5-7.5.6) voldoende belangrijk om een
biedplicht te kunnen rechtvaardigen; de acting in concert-regeling is dus niet strenger
dan noodzakelijk en vormt dus geen hindernis voor samenwerking in het kader van
een betere corporate governance (voorwaarde 2; § 7.4.3.3 sub I). Ten slotte maakt
dit criterium voldoende duidelijk om welk soort besluiten het moet gaan (voor-
waarde 3; § 7.4.3.4).
96 Vgl. Willems 2008, p. 994 (voetnoot 32) en Nieuwe Weme 2004, p. 122.
97 Vaststaat dat de bestaande vennootschapsrechtelijke regels niet in de weg hebben gestaan aan de
invoering van de biedplicht, zie nader Nieuwe Weme 2004, p. 15-17.
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Voor wat betreft het element “identiteit of karakter” moet aansluiting worden
gezocht bij art. 2:107a BW, dat de algemene vergadering van een NV een goedkeu-
ringsrecht geeft ter zake van bestuursbesluiten omtrent “een belangrijke verandering
van de identiteit of het karakter van de vennootschap of de onderneming, waaronder
[…]”.98 Voor het aansluiten bij het criterium van art. 2:107a BW spreekt dat daarmee
is beoogd onderscheid te maken tussen gewone en belangrijke (bestuurs)besluiten; de
strekking is daarmee in essentie dezelfde als het materiële controlecriterium in het
kader van de biedplicht (§ 7.4.3.2 sub II). Bovendien, ligt de lat daarvoor voldoende
hoog, zoals bevestigd door de Hoge Raad inzake ABN Amro: “Voor een ruimere toe-
passing van deze bepaling dan binnen voormelde strekking ervan past, is dus geen
plaats.”99 ,100 Dit is belangrijk omdat (ook) bij de biedplicht de bovengrens van het
criterium van groot belang is (§ 7.4.3.3). Ten slotte is met art. 2:107a BW sinds de
inwerkingtreding in 2004 ruime ervaring opgedaan en er zijn geen signalen dat het
criterium in de praktijk voor grote problemen zorgt.101,102
98 Naast het algemene criterium uit de aanhef kent art. 2:107a BWeen opsomming van besluiten die in
ieder geval daaronder vallen, in het kort: a. overdracht van de onderneming of vrijwel de gehele
onderneming; b. het aangaan of verbreken van duurzame samenwerking, indien van ingrijpende
betekenis voor de vennootschap; c. het nemen of afstoten van een significante deelneming (ten
minste 1/3 van de activa van de vennootschap).
99 HR 13 juli 2007, NJ 2007/434 m.nt. Maeijer (ABN Amro), r.o. 4.7, laatste volzin.
100 In de literatuur wordt onderschreven dat art. 2:107a BW niet snel van toepassing zal zijn, zie
Schouten 2016, p. 216; Assink 2009, p. 47 en Roelvink 2007, p. 75.
101 In de literatuur wordt het algemene criterium van art. 2:107a BW als voldoende duidelijk ervaren,
zie Dumoulin 2016, p. 330; Assink 2009, p. 47-48; Klaassen 2008-2, par. 5.2 (slot) en Klaassen
2007, p. 209-211. De kritiek betreft vooral de uitleg van de opsomming van besluiten die in ieder
geval aan goedkeuring onderworpen zijn, zie Klaassen 2007, p. 211 e.v.; Roelvink 2007, p. 74-75 en
Josephus Jitta 2002, par. 2.
102 In de geruchtmakende procedure rond de overname van ABN Amro, waarin het OK-oordeel door de
Hoge Raad vernietigd werd, stond niet zozeer de uitleg van het algemene criterium van art. 2:107a
BW centraal als wel de vraag of er ruimte was voor analogische toepassing dan wel een door art. 2:8
BW ingegeven ruime uitleg van een concreet onderdeel uit de opsomming van besluiten die “in
ieder geval” onder art. 2:107a BW vallen, zie OK 3 mei 2007, JOR 2007/143 m.nt. Nieuwe Weme
en Ondernemingsrecht 2007/103 met commentaar Van Ginneken en HR 13 juli 2007, NJ 2007/434
m.nt. Maeijer; JOR 2007/178 m.nt. Nieuwe Weme en Ondernemingsrecht 2007/127 met commentaar
Van Ginneken. Ook de Fortis-zaak, waarin de vraag speelde of de nationalisatie door de Nederlandse
Staat ter goedkeuring aan de aandeelhouders van Fortis had moeten worden voorgelegd, is van
beperkte betekenis voor de inhoudelijke uitleg van art. 2:107a BW, vgl. Overkleeft 2012-1, p. 206. De
OK achtte zich “onvoldoende voorgelicht” om tot een oordeel te komen (OK 24 november 2008,
JOR 2009/9 m.nt. Josephus Jitta, r.o. 3.35 en OK 9 februari 2009, JOR 2009/70 m.nt. Josephus Jitta,
r.o. 3.5), terwijl het in de civiele procedure ging om de vraag of art. 2:8 lid 2 BW aan de – ver-
onderstelde – toepasselijkheid van art. 2:107a BW kan derogeren (Rb. Amsterdam 18 mei 2011, JOR
2011/320 m.nt. Van Ravels, r.o. 4.3.4.5 en Hof Amsterdam 29 juli 2014, JOR 2014/300 m.nt.
Doorenbos, r.o. 5.2.4 e.v.).
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Behalve “107a-besluiten”moet ook worden gekeken naar besluiten die de strategie
van de met de vennootschap verbonden onderneming betreffen. De strategie van de
vennootschap is een fundamenteel onderwerp, dat de laatste jaren sterk in de belang-
stelling is komen te staan. Dat blijkt wel uit procedures als Stork, ABN Amro, ASMI
en recent Fugro, maar ook uit de Corporate Governance Code, waar het bestuur een
zogeheten responstijd van 180 dagen mag inroepen indien aandeelhouders een of meer
aandeelhouders het voornemen heeft de agendering te verzoeken van een onderwerp
dat kan leiden tot wijziging van de strategie van de vennootschap (best practice bepa-
ling IV.4.4). In de voorstellen voor een nieuwe Code, waarin de responstijd overigens
is gehandhaafd, speelt de strategie op verschillende manieren een belangrijke rol om
te komen tot langetermijnwaardecreatie, het hoofdthema van de nieuwe Code103. In
het kort: van het bestuur wordt verwacht dat het een visie op lange termijn waar-
decreatie heeft, waarbij de RvC betrokken moet worden. Deze visie moet worden
uitgewerkt tot een strategie. Bij het formuleren van de strategie, die door de RvC moet
worden goedgekeurd, moet het bestuur onder meer aandacht besteden aan implemen-
tatie en haalbaarheid, kansen en risico’s, (niet-financiële) aspecten van maatschappe-
lijk verantwoord ondernemen en de afweging van de belangen van de verschillende
stakeholders.104 De strategie van de vennootschap is dus een fundamenteel onder-
werp, dat als zodanig buiten de reikwijdte van art. 2:107a BW valt. Weliswaar is goed
mogelijk dat een 107a-besluit ook een strategische dimensie heeft en andersom een
strategisch besluit aan de criteria van 107a voldoet105, maar zeker is dat allerminst.106
Daarom wordt in het door mij voorgestane controlecriterium expliciet tot uiting
gebracht dat besluiten die de strategie betreffen, tot een biedplicht kunnen leiden.
103 Idem Dumoulin 2016, p. 325. Zie vooral ontwerpbepaling 1.1.1 (Strategie voor lange termijn
waardecreatie): “Het bestuur heeft een visie op lange termijn waardecreatie van de vennootschap en
de met haar verbonden onderneming en formuleert een strategie om deze visie te realiseren. Daarbij
wordt aandacht besteed aan: i. de implementatie en haalbaarheid van de strategie; ii. het door de
vennootschap gevolgde bedrijfsmodel en de markt waarin de vennootschap opereert; iii. kansen en
risico’s voor de vennootschap; iv. de operationele en financiële doelen van de vennootschap en de
invloed ervan op de toekomstige positie in relevante markten; v. voor de vennootschap relevante
niet-financiële aspecten van ondernemen, zoals milieu, sociale en personeelsaangelegenheden, eer-
biediging van mensenrechten en bestrijden van corruptie en omkoping; en vi. de afweging van de
belangen van alle stakeholders.”
104 Overkleeft/Beckers 2016, p. 43.
105 Vgl. het recente voorstel van de Monitoring Commissie om in het kader van de responstijd
(ontwerpbepaling 4.1.8, voorheen IV.4.4) te verduidelijken dat onder “wijziging van de strategie
van de vennootschap” moet worden verstaan: besluiten van het bestuur omtrent een belangrijke
verandering van de identiteit of het karakter van de vennootschap en de met haar verbonden
onderneming, zie het consultatievoorstel van 11 februari 2016 op <www.corpgov.nl>.
106 Vgl. Schouten 2016, p. 217 en Kemperink 2013, p. 34 e.v.. Uit de parlementaire geschiedenis van
art. 2:107a BW volgt dat met karakter van de vennootschap wordt bedoeld haar werkzaamheden, zie
Kamerstukken II, 2001/02, 28 179, B, p. 2. Volgens Klaassen 2007, p. 208-209 is dat hetzelfde als
de aard van haar activiteiten. Ik zou niet willen aannemen dat hieronder ook zonder meer valt de
strategische koers van de vennootschap.
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7.5 Invulling van het begrip overwegende zeggenschap bij acting in concert:
de inhoud en toepassing van het materiële controlecriterium (wenselijk
recht)
7.5.1 Inleiding
De materiële controle moet naar mijn mening worden gedefinieerd als het uitoefe-
nen van doorslaggevende invloed op besluiten betreffende de identiteit of het karak-
ter van de vennootschap of de strategie van de met haar verbonden onderneming. De
keuze voor deze definitie kwam al eerder aan de orde (§ 7.4.3.5). In deze paragraaf
werk ik haar nader uit en analyseer ik welke besluiten er onder vallen.
Bij het onderstaande bedenke men dat voor het ontstaan van een biedplicht vereist
is dat partijen samenwerken met de intentie de controle te verwerven; de door mij
voorgestane definitie van de materiële controle moet steeds worden gelezen in samen-
hang met de bestaande acting in concert-definitie, waarin wordt uitgegaan van het
doelcriterium (zie uitgebreid hoofdstuk 6).
7.5.2 Uitoefenen
In het door mij voorgestane materiële controlecriterium gaat het niet, zoals onder het
formele criterium van de overwegende zeggenschap van art. 1:1 Wft (§ 7.3.2), om
het kunnen uitoefenen van invloed, maar om het daadwerkelijk uitoefenen daarvan.
Het kunnen uitoefenen van invloed zou zich ook niet goed verdragen met het in de
acting in concert-definitie gehanteerde doelcriterium (zie eerder § 7.3.3.2 sub VI en
hoofdstuk 6).
7.5.3 Doorslaggevende invloed
7.5.3.1 Inleiding
Ik licht eerst toe waarom het volgens mij moet gaan om doorslaggevende invloed
en niet om invloed als zodanig (§ 7.5.3.2). Vervolgens komen enkele toepassings-
vragen aan de orde (§ 7.5.3.3).
7.5.3.2 Motivering
Voor het aannemen van de controle is doorslaggevende invloed vereist. Invloed als
zodanig is te onbepaald en daarom als onderscheidend criterium niet goed hanteer-
baar. Bovendien zou de bieddrempel onaanvaardbaar laag komen te liggen. Controle
gaat verder dan invloed alleen, zelfs als het gaat om invloed op belangrijke besluiten
betreffende de identiteit of het karakter van de vennootschap of de strategie van de
onderneming (zie uitgebreid § 7.5.5-7.5.6). Wie een eigen bestuurder of commis-
saris mag benoemen heeft wellicht invloed op de strategie, maar doorslaggevende
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invloed ontstaat pas wanneer de meerderheid binnen het bestuur of de RvC wordt
verworven (zie ook § 7.5.6.3 sub I.ii). Ook in tal van andere situaties kan invloed
bestaan zonder dat dat ook maar in de buurt komt van de controle. Denk bijvoor-
beeld aan de uitoefening van het agenderingsrecht van art. 2:114a BW.
Voorafgaand aan het wetsvoorstel tot implementatie van de Overnamerichtlijn
gingen de gedachten ook al in de richting van beslissende invloed.107 Bovendien
lijkt hierover in de literatuur consensus te bestaan; de verschillende schrijvers, die
voor een materieel controlecriterium hebben gepleit, spreken van de mogelijkheid
om een bepaald besluit te nemen108 , controle van de AvA met betrekking tot een
bepaald onderwerp109 , het hebben van beslissende of doorslaggevende invloed110
of het hebben van beslissende zeggenschap.111 Andere rechtsgebieden waar dit
criterium een belangrijke rol speelt, zijn het Europese mededingingsrecht112 en de
vestigingsvrijheid113 . Ten slotte is dit ook geen onbekende in het Nederlandse ven-
nootschapsrecht.114
107 Zie Kamerstukken II, 2000/01, 25 732, nr. 16, p. 7: “Het verwerven van de controle brengt met zich
dat beslissende invloed kan worden uitgeoefend op besluiten.” Verder werd gesproken van het door
de grootaandeelhouder te gebruiken overwicht “teneinde beslissingen door te drukken ten detri-
mente van de overige aandeelhouders”.
108 Nieuwe Weme 2004, p. 124 (over de benoeming of het ontslag van de meerderheid van de leden van
het bestuur of de RvC).
109 Doorman 2006, p. 237 en Doorman 2008-2, p. 499.
110 Nieuwe Weme 2004, p. 123-124.
111 Clumpkens/Kooij 2012, p. 428 en Nieuwe Weme/Van Solinge 2006, p. 214.
112 Zie art. 3 lid 2 Verordening (EG) nr. 139/2004 van de Raad van 20 januari 2004 betreffende de
controle op concentraties van ondernemingen (EG-concentratieverordening) jo art. 26 Mededin-
gingswet. Zie verder HvJ EU 17 september 2014, C-242/13, ECLI:EU:C:2014:2224, NJ 2015/42
m.nt. Mok (gerectificeerd bij beschikking van 23 oktober 2014, ECLI:EU:C:2014:2326) (Commerz
Nederland NV/Havenbedrijf Rotterdam NV), punt 31 (staatssteun) en HvJ EG 10 november 1998,
ECLI:EU:C:1998:525 (Gemeente Arnhem en Gemeente Rheden/BFI Holding BV), punt 53 (aan-
besteding).
113 Zie HvJ EG 23 oktober 2007, ECLI:EU:C:2007:623 (Commissie/Duitsland), punt 13 en HvJ EG
13 april 2000, ECLI:EU:C:2000:205 (Baars), punt 22 en 26.
114 Zie Kamerstukken II, 1980/81, 16 631, nr. 3, p. 6 en nr. 6, p. 24, inzake het feitelijke beleids-
bepalerschap bij bestuurdersaansprakelijkheid (art. 2:138/248 lid 7 BW): “[…] Niet wordt gedoeld
op adviseurs […] of anderen die weliswaar op het beleid van het bestuur een sterke of zelfs beslis-
sende invloed kunnen hebben, doch die niet daadwerkelijk de bestuurstaak uitoefenen.” Verder
hanteert de OK deze term bij het opleggen van onmiddellijke voorzieningen, maar niet consequent,
zie OK 17 januari 2013, ECLI:NL:GHAMS:2013:BZ4532, r.o. 3.11: “Voorts zal de Ondernemings-
kamer bepalen dat met ingang van heden alle aandelen in Beheer BV ten titel van beheer zijn
overgedragen aan een daartoe door de Ondernemingskamer te benoemen beheerder, zodat ook op
het niveau van de aandeelhoudersvergadering besluitvorming kan plaatsvinden zonder (beslis-
sende) invloed (onderstr. JHLB) van een der partijen.” Idem OK 3 december 2012,
ECLI:NL:GHAMS:2012:BY9028, r.o. 3.7. Vgl. OK 17 januari 2007, JOR 2007/42 m.nt. Blanco
Fernández, (r.o. 3.11) en r.o. 3.13: “De Ondernemingskamer acht dan ook termen aanwezig te
verhinderen dat de Stichting beslissende invloed (onderstr. JHLB) kan uitoefenen in de algemene
vergadering van aandeelhouders van Stork.” Elders wordt van van “(blokkerende) invloed” gespro-
ken, zie OK 12 december 2013, ECLI:NL:GHAMS:2013:4952, r.o. 3.14.
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Het element “doorslaggevende invloed” is overigens niet in strijd met het in de
acting in concert-regeling gehanteerde doelcriterium. Onder dat criterium hoeft niet
te worden gekeken naar het resultaat van de samenwerking, maar is enkel maatgevend
met welke intentie is samengewerkt (hoofdstuk 6). Ook indien wordt uitgegaan van
doorslaggevende invloed is niet van belang of het beoogde resultaat uiteindelijk wordt
bereikt, dan wel of het resultaat kan worden toegeschreven aan de samenwerkende
aandeelhouders (vgl. eerder § 6.2.3.4).
7.5.3.3 Toepassing
Het uitoefenen van doorslaggevende invloed is niet beperkt tot het afdwingen van
veranderingen, maar ziet ook op het tegenhouden daarvan. Ook in het tweede geval
bestaat immers gevaar van benadeling van minderheidsaandeelhouders. Denk bij-
voorbeeld aan het dwarsbomen van een bestuurswissel of het tegenhouden van een
herfinanciering door een groep aandeelhouders met een versterkte positie in een
naderend faillissement. Uiteraard is er verschil tussen nee zeggen tegen wat een ander
graag zou willen doen en die ander voorschrijven wat hij te doen heeft115. Echter, gelet
op de strekking van de biedplicht is dit verschil niet van belang. Ook bij het blokke-
ren van besluiten is gevaar van benadeling van minderheidsaandeelhouders denkbaar,
waartegen de biedplicht bescherming beoogt te bieden.
Doorslaggevende invloed kan ook indirect worden uitgeoefend. Hierbij kan wor-
den gedacht aan de controle van het bestuur van de doelvennootschap door certifi-
caathouders die het AK-bestuur controleren.116 Een ander voorbeeld is het controleren
van de RvC van een structuur-doelvennootschap, die op haar beurt weer het bestuur
controleert (zie § 7.5.6.3 sub II.ii.).
Ten slotte is niet relevant of de samenwerkende aandeelhouders over een bepaald
onderwerp feitelijk iets te zeggen hebben. Denk bijvoorbeeld aan het belangrijke
onderwerp statutenwijziging; in de praktijk is dat dusdanig dichtgetimmerd via oli-
garchische clausules dat aandeelhouders daarover niet zonder de medewerking van
het bestuur, de RvC of de prioriteit kunnen besluiten.117 Het is overigens maar de
vraag in hoeverre aandeelhouders een besluit zouden willen beïnvloeden waarover
zij de facto niks te zeggen hebben (vgl. eerder § 6.2.3.2).
115 Willems 2010, p. 170.
116 In de parlementaire geschiedenis is opgemerkt dat eventuele druk van certificaathouders op het
bestuur van de doelvennootschap en het bestuur van het AK niet als overwegende zeggenschap
kwalificeert (§ 12.3.2.2). Maar, dit gaat over het formele zeggenschapsbegrip uit de definitie van
overwegende zeggenschap in art. 1:1 Wft en is dus enkel van belang voor de individuele certifi-
caathouder (§ 12.4.3.2).
117 Daarnaast komt veel voor dat voor niet door het bestuur, de RvC dan wel de prioriteit gesteunde
voorstellen tot statutenwijziging een verhoogde besluitvormingsdrempel geldt.
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7.5.4 Besluiten
7.5.4.1 Inleiding
De materiële controle moet worden gerelateerd aan het hebben van doorslaggevende
invloed op de besluitvorming (§ 7.5.4.2). Daarbij gaat het niet alleen om aandeel-
houdersbesluiten, maar ook om bestuursbesluiten (§ 7.5.4.3).
7.5.4.2 Besluiten
De controle moet worden uitgedrukt in termen van invloed op besluitvorming. Bij
het formele controlecriterium volgt dat reeds uit de definitie van overwegende zeg-
genschap in art. 1:1 Wft, die aansluit bij het kunnen uitoefenen van stemrechten
(§ 7.3.2). Bij het materiële controlecriterium is dat niet anders. Door het besluit
bepaalt de vennootschap conform de daarvoor geldende regels en via het desbe-
treffende orgaan haar wil118 ; besluitvorming draait dus om de vennootschappelijk
wilsvorming. Zoals hierna nog aan de orde zal komen, is de materiële controle niet
beperkt tot invloed in de aandeelhoudersvergadering (§ 7.5.4.3).
Een belangrijke vorm van gezamenlijke controleverwerving blijft in deze opzet
buiten beeld: een gezamenlijk bod op de “eigen” doelvennootschap. Hier komt geen
vennootschappelijke besluitvorming aan te pas.119 Een biedplicht is in zo´n geval
echter niet nodig omdat de overige, zittende aandeelhouders nu juist een exit gebo-
den wordt door het bod. Om die reden is ook een vrijstelling opgenomen voor con-
troleverwerving als gevolg van een openbaar bod (§ 15.2.8). Naar mijn mening moet
het toepassingsbereik van die vrijstelling zodanig worden opgerekt dat samenwer-
king ten aanzien van het uitbrengen van een bod daar ook onder valt (§ 15.2.8.2 sub I).
In dit soort gevallen spreken de samenwerkende aandeelhouders onderling af dat zij
zullen aanmelden onder het bod, waarvoor een specifieke vrijstelling geldt (§ 15.2.10).
7.5.4.3 Aandeelhoudersbesluiten en bestuursbesluiten
I. Aandeelhoudersbesluiten
Uitgangspunt is de invloed in de algemene vergadering. Via het stemrecht kan een
aandeelhouder zijn invloed doen gelden binnen de vennootschap. Voor een bied-
plicht is ook steeds vereist dat partijen ten minste 30% van de stemrechten kunnen
uitoefenen in de zin van de definitie van overwegende zeggenschap in art. 1:1 Wft.
Dat geldt niet alleen bij de “gewone” biedplicht, maar ook bij de biedplicht wegens
acting in concert (§ 7.3.1 en § 7.3.3.3). Hierna zal worden uitgewerkt welk soort
aandeelhoudersbesluiten tot controleverwerving kunnen leiden (§ 7.5.5-7.5.6).
118 Vgl. SDU Commentaar Ondernemingsrecht (Blanco Fernández), Art. 2:14 BW., aant. C.2.1.
119 Behalve de standpuntbepaling door het bestuur van de doelvennootschap van art. 18a Bob Wft.
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II. Bestuursbesluiten onder formele invloed van aandeelhouders
Behalve beïnvloeding van aandeelhoudersbesluiten moet ook worden gekeken naar
invloed op bestuursbesluiten door aandeelhoudersbesluiten. De invloed op bestuurs-
besluiten is relevant omdat het bestuur de strategie van de vennootschap bepaalt120
en bevoegd is de vennootschap te vertegenwoordigen. Gelet op de strekking van de
biedplicht is van groot belang dat het bestuur uiteindelijk de handelingen verricht
die voor minderheidsaandeelhouders (mogelijk) nadelig zijn. Hierbij kan worden
gedacht aan het verkopen van activa (§ 7.5.5) of het wijzigen van de strategische
koers (§ 7.5.6). Daarom mag worden aangenomen dat degene die het bestuur con-
troleert, de vennootschap controleert.121 Dit uitgangspunt komt in verschillende
normen terug.122 Het lag ook ten grondslag aan het ingetrokken wetsvoorstel
beschermingsconstructies, dat ertoe strekte de verwerver van 70% van het geplaatste
kapitaal “in overeenstemming met zijn kapitaaldeelneming invloed te geven op
de samenstelling van bestuur en de raad van commissarissen”.123 De controle in de
aandeelhoudersvergadering, zonder daarmee corresponderende controle over het
bestuur, werd als een onvolkomen – en daarom ongewenste124 – vorm van de con-
trole gezien.
In dit verband relevante aandeelhoudersbesluiten zijn een motie ter vergade-
ring125 of instructies zoals bedoeld in art. 2:129 lid 4 BW. Instructies komen echter
zelden voor en vermoedelijk worden aandeelhoudersmoties in toekomst ook steeds
zeldzamer; onderwerpen ten aanzien waarvan aandeelhouders niet bevoegd zijn,
hoeven immers niet ter stemming op de agenda te worden gezet.126 Van deze omstan-
digheid abstraherend is niet relevant of het bestuur gehouden is dit soort instructies
of moties uit te voeren.127 Ook uit het geven van een instructie kan immers al de
120 Zoals bevestigd door de Hoge Raad in ABN Amro en ASMI, zie HR 13 juli 2007, JOR 2007/178
en HR 9 juli 2010, JOR 2010/228.
121 Vgl. Van Olffen 2000, p. 10-11.
122 Denk bijvoorbeeld aan de jaarrekeningrechtelijke consolidatiecriteria (art. 2:24a lid 1 sub b BW).
Deze criteria spelen een belangrijke rol in het vermoeden van onderling overleg uit art. 1:1 Wft, zie
nader daarover § 11.3.
123 Kamerstukken II, 1997/98, 25 732, nr. 3, p. 18.
124 Kamerstukken II, 1997/98, 25 732, nr. 3, p. 2.
125 Een bekend voorbeeld is het door TCI ingediende voorstel tot opsplitsing van ABN Amro (2007).
Begin 2013 werd door het bestuur van Simac Techniek een motie tot verkoop, splitsing of fusie op
de agenda geplaatst, zie HFD 20 februari 2013 en de Eumedion-nieuwsbrief van maart 2013. Na
een openbaar bod door grootaandeelhouder Simal Beheer werd Simac in 2014 van de beurs werd
gehaald.
126 Hof Den Haag 31 mei 2016, JOR 2016/181 m.nt. Nowak en Rb. Den Haag 17 maart 2015, JOR
2015/135 m.nt. Nowak (Boskalis/Fugro).
127 Verdedigbaar is dat dat niet het geval is waar het de strategie van de vennootschap betreft of daaraan
raakt, zie in die richting Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/414. In de zaken
ABN Amro en ASMI, waarin de Hoge Raad de bestuursautonomie ten aanzien van de strategie
bevestigde, was geen sprake van een statutair instructierecht (zie HR 13 juli 2007, NJ 2007/434
m.nt. Maeijer; JOR 2007/178 m.nt. Nieuwe Weme (ABN Amro) en HR 9 juli 2010, NJ 2010/544
m.nt. Van Schilfgaarde; JOR 2010/228 m.nt. van Ginneken (ASMI)).
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intentie worden afgeleid om het bestuur in een bepaalde richting te bewegen en dat
is het cruciale criterium voor de biedplicht (zie uitgebreid hoofdstuk 6).
III. Bestuursbesluiten onder informele invloed van aandeelhouders
Ten slotte kan doorslaggevende invloed ook buiten het formele kader van de alge-
mene vergadering worden uitgeoefend.128 ,129 Dat gebeurt door te dreigen met het
ontslag van een of meer bestuurders, het weigeren van goedkeuring van het bezoldi-
gingsbeleid of de jaarrekening130, het weigeren van decharge131, het agenderen van
een aandeelhoudersmotie (vgl. sub II)132 of persoonlijke aansprakelijkheid.133 Als het
bestuur onder druk besluit tot de door de samenwerkende aandeelhouders gewenste
wijziging, kan dat tot een biedplicht leiden, afhankelijk van het onderwerp van de
wijziging. Dat geldt ook voor een eventueel compromisvoorstel van het bestuur,
mits dit nog steeds valt binnen de door mij voorgestane definitie van de controle
(§ 7.5.5-7.5.6). In veel gevallen zal onduidelijk zijn of het bestuur uit eigen bewe-
ging de door aandeelhouders gewenste actie heeft ondernomen of dat het is gezwicht
onder de druk (§ 6.2.3.4). Maar, ook hier geldt dat het bestaan van de intentie om het
bestuur in een bepaalde richting te bewegen volstaat voor het ontstaan van een
biedplicht (zie eerder sub II).
Bij het voorgaande moet wel worden bedacht dat de invloed die aldus op het
bestuur kan worden uitgeoefend steeds een afgeleide is van de invloed in de aan-
deelhoudersvergadering. Zonder invloed in de aandeelhoudersvergadering zullen
samenwerkende aandeelhouders immers het ontslag niet daadwerkelijk kunnen
afdwingen. In zoverre kan worden gesteld dat de controle over het bestuur bestaat
bij de gratie van de controle in de aandeelhoudersvergadering.134
128 Berle en Means maakten in hun standaardwerk uit 1932 over de moderne beursvennootschap al
onderscheid tussen de controle over het bestuur via het recht tot benoeming en ontslag en de
controle over het bestuur door middel van informele pressie, zie Berle/Means 1932, p. 66-67.
129 Het komt wel voor dat aandeelhouders bepaalde controlerende bevoegdheden hebben buiten de
aandeelhoudersvergadering, zoals bijvoorbeeld een bijzonder recht verbonden aan een prioriteits-
aandeel, maar die zijn in het kader van het verplicht bod niet relevant nu steeds – ook bij acting in
concert – moet zijn voldaan aan het 30%-criterium (overwegende zeggenschap in conditionele zin;
zie eerder § 7.3.3.3).
130 Genoemd in Kamerstukken II, 2010/11, 32 887, nr. 3, p. 15 (herziening enquêterecht).
131 Zie naar aanleiding van de zogenaamde Nedlloyd-affaire Van der Grinten 1991, p. 197.
132 In de VS vormt het dreigen met een proxy contest een invloedrijk middel om invloed op het bestuur
uit te oefenen. Zie over de consequenties van het dreigen met een dergelijk voorstel, voor onder
andere de meldingsplicht van sec. 13-D (waarover eerder § 6.2.2.4 sub I), Bratton 2007, p. 1403-
1404.
133 Vgl. Kamerstukken II, 2010/11, 32 887, nr. 3, p. 15 (herziening enquêterecht) waar wordt opgemerkt
dat het bestuur op verschillende manieren onder druk kan worden gezet door aandeelhouders. Ter
bescherming daartegen is ervoor gekozen om de rechtspersoon zelf enquêtebevoegdheid te geven, zie
art. 2:346 lid 1 sub d en lid 2 BW. Zie ook Leijten/Nieuwe Weme 2012, p. 133 en p. 149-153 en Van
Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013, nr. 42.
134 Vgl. Gaede 2008, p. 201: “Die tatsächliche Einflussmöglichkeit wird nur über die rechtliche
Einflussmöglichkeit in der Hauptversammlung vermittelt.
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7.5.5 Identiteit of karakter van de vennootschap
7.5.5.1 Inleiding
In het door mij bepleite controlecriterium zijn er twee kernbestanddelen: de identi-
teit of het karakter van de vennootschap en de strategie van de aan de vennootschap
verbonden onderneming. In deze paragraaf staat het eerste centraal. Eerst licht ik dit
criterium nader toe (§ 7.5.5.2). Vervolgens komt aan de orde welke besluiten onder dit
criterium tot een biedplicht kunnen leiden (§ 7.5.5.3).
7.5.5.2 Uitleg
Voor de uitleg van het element “identiteit of karakter” moet worden aangesloten bij
de regeling van art. 2:107a BW (§ 7.4.3.5 sub IV), welke ertoe strekt belangrijke
bestuursbesluiten aan de goedkeuring van de algemene vergadering te onderwer-
pen.135 Onder die bepaling moet worden gekeken of er een verandering van de
identiteit of het karakter van de vennootschap of de onderneming plaatsvindt. Wat
dat precies inhoudt, is bewust opengelaten136 ; een te nauwe omschrijving of een
opsomming zou ertoe leiden dat bepaalde besluiten ten onrechte niet aan goedkeu-
ring zouden hoeven worden onderworpen.137 Toch is een nadere duiding van dat
“identiteit of karakter” niet onmogelijk. Uit de toelichting volgt dat met name is
gedacht aan “belangrijke structuurwijzigingen”.138 Verder kan uit de parlementaire
geschiedenis worden afgeleid dat het moet gaan om besluiten die zo ingrijpend zijn
dat zij de aard van het aandeelhouderschap veranderen in dier voege dat de aan-
deelhouder daardoor als het ware kapitaal gaat verschaffen aan – en een belang gaat
houden in – een wezenlijk andere onderneming.139 De Hoge Raad onderstreepte dit
later in zijn ABN Amro-beschikking.140
De in art. 2:107a BW opgenomen beperking dat het moet gaan een belangrijke
verandering is niet goed bruikbaar in het kader van de biedplicht. In de eerste plaats
is onder art. 2:107a BW onduidelijk welke uitleg moet worden gegegen aan dat
element. Voor het materiële controlecriterium uit de biedplicht heeft dit dus geen
135 Die strekking volgt uit Kamerstukken II, 2001/02, 28 179, nr. 3, p. 18.
136 Idem HR 13 juli 2007, NJ 2007/434 m.nt. Maeijer; JOR 2007/178 m.nt. Nieuwe Weme en Onder-
nemingsrecht 2007/127 met commentaar Van Ginneken (ABN Amro), r.o. 4.7.
137 Met het oog op de rechtszekerheid is gekozen voor de opzet van een open norm in combinatie met
een zogeheten enuntiatieve opsomming, zie nader Klaassen 2007, p. 176 e.v.
138 Kamerstukken II, 2003/04, B, 28 179, B, p. 10.
139 Kamerstukken II, 2001/02, 28 179, nr. 3, p. 19. Er is nog gediscussieerd over de vraag of deze
gedachte niet ook als wettelijk criterium zou moeten worden gebruikt, maar daaraan heeft men niet
gewild, zie hierover uitgebreid Klaassen 2007, p. 178-179 en p. 210 e.v.
140 HR 13 juli 2007, NJ 2007/434 m.nt. Maeijer; JOR 2007/178 m.nt. Nieuwe Weme en Onderne-
mingsrecht 2007/127 met commentaar Van Ginneken (ABN Amro), r.o. 4.7.
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toegevoegde waarde. In de tweede plaats is ook niet duidelijk wat dit element zou
toevoegen naast de andere elementen in de definitie (identiteit of karakter en
strategie); hieruit blijkt mijns inziens al dat het moet gaan om belangrijke besluiten.
7.5.5.3 Toepassing
In het onderstaande analyseer ik welke algemeen als belangrijk beschouwde beslui-
ten tot een biedplicht kunnen leiden. Als maatstaf voor belangrijke besluiten hanteer
ik of de wetgever middels dwingendrechtelijke regels een rol voor de aandeelhou-
dersvergadering heeft ingeruimd. Daaraan ligt de gedachte ten grondslag dat de
aandeelhouders bevoegd moeten zijn terzake van “de meest wezenlijke aangelegen-
heden”141 of de fundamenten van de vennootschap.142 Relevant zijn dan de volgende
besluiten:
i) besluiten terzake waarvan de aandeelhoudersvergadering dwingendrechtelijk is
aangewezen als bevoegde instantie;
ii) besluiten terzake waarvan delegatie aan een ander vennootschapsorgaan is toe-
gestaan, maar de wet daaraan voorwaarden verbindt; of
iii) besluiten terzake waarvan de aandeelhoudersvergadering een dwingendrechte-
lijk goedkeuringsrecht is gegeven (art. 2:107a BW).
In het onderstaande analyseer ik welke belangrijke besluiten onder het door mij
voorgestane criterium tot een biedplicht zouden leiden en welke niet. Eerst zal
steeds worden toegelicht waarom er sprake is van een belangrijk besluit. De bespre-
king wordt – waar relevant – afgesloten met een korte rechtsvergelijking.
I. “107a-besluiten”
i. Belangrijk besluit
Bestuursbesluiten die onder art. 2:107a lid 1 BW vallen, moeten ter goedkeuring aan
de aandeelhouders worden voorgelegd en zijn dus belangrijke besluiten (zie hier-
voor). Het gaat hierbij om besluiten van het bestuur omtrent een belangrijke veran-
dering van de identiteit of het karakter van de vennootschap of de onderneming
alsmede om de drie besluiten die met name worden genoemd (art. 2:107a BW). Ook
het goedkeuringsbesluit zelf is een belangrijk besluit.
141 Klaassen 2007, p. 46.
142 Zie Rock/Davies/Kanda/Kraakman 2009, 183 e.v. voor een rechtsvergelijkende analyse.
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ii. Implicaties voor de identiteit of het karakter van de vennootschap
Omdat het door mij voorgestane controlecriterium aansluit bij de norm van art.
2:107a BW (§ 7.5.5.2) zal het gezamenlijk uitoefenen van invloed op “107a-beslui-
ten” tot een biedplicht leiden. Het voorgaande geldt ook voor het goedkeuringsbe-
sluit zelf.143
iii. Rechtsvergelijking
In de onderzochte landen bestaat op dit punt geen eenduidig beeld. Dat komt onder
andere omdat in sommige lidstaten enkel samenwerking binnen het verband van de
aandeelhoudersvergadering tot een biedplicht kan leiden; invloed die buiten dat
kader op het bestuur wordt uitgeoefend niet (Frankrijk en België144). Van de landen
waar ook wordt gekeken naar gedragingen buiten de aandeelhoudersvergadering
kan in Duitsland de onderling afgestemde beïnvloeding van het bestuur, voorzover
die is gericht op fundamentele wijziging van het businessmodel en de afsplitsing
van belangrijke bedrijfsonderdelen, tot een biedplicht leiden.145 In het Verenigd
Koninkrijk is dat slechts aan de orde indien wordt gedreigd met vervanging van de
meerderheid van het bestuur, in welk geval sprake is van een board control-seeking
proposal.146
II. Structuurwijziging
Onder structuurwijzingen worden doorgaans begrepen: ontbinding, omzetting en
fusie en splitsing van de vennootschap. Statutenwijzigingen en wijzigingen in de
kapitaalstructuur, die hier volgens sommige auteurs ook onder vallen147 , komen
hierna aan de orde (respectievelijk sub III hierna en § 7.5.6.3 sub IV).148
i. Belangrijk besluit
Besluiten tot ontbinding of omzetting zijn zonder meer belangrijke besluiten. Of
dat ook geldt voor fusie en splitsing hangt ervan af of de doelvennootschap ver-
dwijnend of verkrijgend is. Enkel in het eerste geval immers schrijft de wet dwin-
gendrechtelijk een rol voor de aandeelhouders voor. In afwijking van art. 2:317
143 Goedkeuring van belangrijke bestuursbesluiten ontbreekt op ESMA’s white list. Wel wordt daarin
genoemd de aan- of verkoop van activa (ESMA 2013 – White list, nr. 4.1 sub d(A)). Zie eerder
§ 7.4.2.2.
144 Hier moet een slag om de arm gehouden worden omdat de Franse en Belgische regelingen op dit
punt bepaald onduidelijk zijn; in ieder geval zijn mij geen praktijkgevallen bekend. Zie respectie-
velijk § 5.5.2.2 en 5.7.2.2.
145 Zie eerder uitgebreid § 5.4.2.2 sub I. Wel is er in Duitsland discussie of bij de acting in concert-
categorie die ziet op samenwerking buiten de vergadering niet ten minste vereist zou moeten zijn dat
partijen in hun discussie met het bestuur verwijzen naar hun zeggenschapsbelang.
146 Reeds in 2002 verwierp het Panel de suggestie of niet ook andere voorstellen dan board control-
seeking proposals tot een biedplicht wegens acting in concert zouden moeten kunnen leiden, zie
eerder § 5.3.2.2.
147 Zie bijvoorbeeld Klaassen 2007, p. 77-78.
148 Rock/Davies/Kanda/Kraakman 2009, p. 192-196.
213
Onderwerp van de samenwerking II – offensief acting in concert 7.5.5.3
lid 1 BW en art. 2:334m lid 1 BW, dat voorschrijft dat het besluit tot fusie resp.
splitsing door de algemene vergadering wordt genomen, maakt art. 2:331 lid 1 BW
(art. 2:334 ff lid 1 BW voor de splitsing) mogelijk dat een verkrijgende vennootschap
bij bestuursbesluit daartoe kan besluiten, tenzij de statuten anders bepalen.149 Strikt
genomen is het besluit tot fusie in een verkrijgende vennootschap daarmee geen
“belangrijk besluit”.
ii. Implicaties voor de identiteit of het karakter van de vennootschap
Een structuurwijziging – of het tegenhouden daarvan – zal in de regel een wijziging
van de identiteit of het karakter van de vennootschap met zich brengen. Als gezegd
moet dit worden getoetst aan de criteria van art. 2:107a BW. Uiteraard spelen daarbij
de concrete omstandigheden een belangrijke rol. Dat geldt met name bij fusie en
splitsing; is de desbetreffende doelvennootschap de verkrijgende partij, dan ligt een
identiteitswijziging minder voor de hand. Bij omzetting en ontbinding lijkt dat als
een gegegen te kunnen worden beschouwd.
iii. Rechtsvergelijking
Geen van de regelingen uit de onderzochte landen, die uitgaan van een materieel
controlecriterium (§ 7.3.3.2 sub VII), noemt structuurwijzigingen als zodanig. Het
dichtst daarbij in de buurt komen Duitsland en Frankrijk. In Duitsland wordt meer
gekeken naar de strategische aspecten van een beslissing dan naar de gevolgen ervan
voor de structuur van de vennootschap. Aangenomen lijkt te kunnen worden dat
indien een “structuurbesluit” ten minste ook een strategische dimensie heeft – hetgeen
in de praktijk overigens vaak zo zal zijn – er een biedplicht kan ontstaan. In de Gecina-
zaak merkte het Cour de Cassation de afspraak om de doelvennootschap op te splitsen
aan als een gemeenschappelijk beleid inzake de doelvennootschap, hetgeen in
Frankrijk een controle-variant is (§ 5.5.2.2).
III. Statutenwijziging
i. Belangrijk besluit
In de statuten zijn de regels betreffende de structuur, organisatie en identiteit van de
rechtspersoon neergelegd met een centrale rol voor de rechten en verplichtingen van
de bij de rechtspersoon betrokken partijen.150 Om die reden kan dit besluit enkel
door de aandeelhoudersvergadering worden genomen.151
149 Wel kunnen een of meer aandeelhouders die ten minste 5% van het geplaatst kapitaal vertegen-
woordigen, of zoveel minder als de statuten bepalen, bepalen dat hiertoe alsnog de algemene
vergadering bevoegd is (art. 2:331 lid 3 BW en art. 2:334ff lid 3 BW).
150 Zie voor vergelijkbare omschrijvingen Klaassen 2007, p. 82 en Waaijer 1993, p. 3 e.v.
151 Vgl. art. 2:164/274 BW op grond waarvan bij een stuctuurvennootschap iedere statutenwijziging
moet worden goedgekeurd door de RvC.
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ii. Implicaties voor de identiteit of het karakter van de vennootschap
Als zodanig zal een statutenwijziging niet snel tot een verandering van identiteit
of karakter leiden. In het algemeen wordt een statutenwijziging als een belangrijk
besluit gezien, maar niet iedere statutenwijziging leidt tot een wijziging van de
structuur van de vennootschap (zie eerder § 7.5.5.2).152 Wanneer dat wel zo is, hangt
af van het soortelijk gewicht van de te wijzigen bepaling.153 Aandeelhouders zullen
zich doorgaans niet de moeite getroosten om formaliteiten te gaan wijzigen in de
statuten. Maar, zonder veel fantasie is een statutaire bepaling te bedenken die de
moeite van een statutenwijziging waard is zonder dat direct ook gevaar van benade-
ling van minderheidsaandeelhouders ontstaat. Ik wijs op het voorbeeld van AMG,
waar op voorstel van grootaandeelhouder RWC (met een belang van ruim 20%) de
statuten werden gewijzigd zodat het voor aandeelhouders eenvoudiger wordt om een
voordracht van de RvC voor de benoeming van een nieuwe bestuurder af te wijzen
(§ 7.5.5).154 Er zijn echter ook wijzigingen, die twee kanten op kunnen. Bij AMG
werd nog een tweede wijziging doorgevoerd, als gevolg waarvan bestuurders en com-
missarissen eenvoudiger ontslagen kunnen worden.155 Los van de motieven in dat
geval, lijkt een dergelijke wijziging in de eerste plaats gunstig voor controlerende
aandeelhouders; op deze manier kan het bestuur met eigen mensen worden bevolkt.
Anderzijds kan dit ook voor minderheidsaandeelhouders gunstig zijn omdat het de
kans vergroot dat disfunctionerende bestuurders ontslagen worden. Ik zou zeggen dat
hier (nog) geen gevaar van benadeling ontstaat.
Statutenwijziging kan ook van invloed zijn op de strategische koers van de ven-
nootschap, het tweede kernbestanddeel van het door mij voorgestane controlecriterium
(zie § 7.5.6). Denk bijvoorbeeld aan de invoering van loyaliteitsdividend of -stemrecht
(§ 7.5.6.3 sub III.ii).
iii. Rechtsvergelijking
Geen van de regelingen uit de onderzochte landen, die uitgaan van een materieel
controlecriterium (§ 7.3.3.2 sub VII), noemt statutenwijzigingen als zodanig.
152 Vgl. Klaassen 2007, p. 211.
153 Vgl. Klaassen 2007, p. 82-83 die betoogt dat statutenwijziging een kernbevoegdheid is van de
aandeelhouders omdat hierdoor de organisatiestructuur of het aandeelhouderschap gewijzigd kan
worden.
154 Dit deed zich in 2015 voor bij AMG, waar grootaandeelhouder RWC dit op de agenda had geplaatst.
155 Eveneens op voorstel van grootaandeelhouder RWC werd een nieuwe statutaire regeling opgeno-
men die ertoe strekt dat, indien een meerderheid ter vergadering bestuurders en commissarissen wil
ontslaan, maar het daartoe benodigde quorum van een derde van het geplaatst kapitaal niet wordt
gehaald, zij toch kunnen worden ontslagen in een zogenaamde doorbraak-vergadering waarin geen
quorumeis geldt.
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IV. Overige belangrijke besluiten
Er zijn meer besluiten belangrijk in de door mij bedoelde zin. Van een aantal daar-
van staat vast dat zij onder het door mij bepleite criterium niet tot controleverwer-
ving kunnen leiden. Het gaat dan om de volgende onderwerpen: vaststelling van de
jaarrekening en het bezoldigingsbeleid,156 de Nachgründung-regeling van art. 2:94c
BWen de accountantsopdracht en intrekking van die opdracht (art. 2:393 lid 2 BW).
Een enkele daarvan behoeft bovendien in dit verband geen bespreking wegens
gebrek aan praktisch belang. Denk aan verlenging van de termijn waarbinnen het
bestuur de jaarrekening dient op te maken (art. 2:101/210 lid 1 BW); die moge-
lijkheid bestaat niet voor beursvennootschappen.
7.5.6 Strategie van de verbonden onderneming
7.5.6.1 Inleiding
Het door mij bepleite controlecriterium bestaat uit twee kernbestanddelen: identiteit
of karakter van de vennootschap en strategie van de aan de vennootschap verbonden
onderneming. In deze paragraaf staat het tweede centraal. Eerst licht ik dit criterium
nader toe (§ 7.5.6.2). Vervolgens komt aan de orde welke besluiten onder dit crite-
rium tot een biedplicht kunnen leiden (§ 7.5.6.3).
7.5.6.2 Uitleg
Er is geen wettelijke definitie van de strategie en ook uit de rechtspraak valt geen
concrete omschrijving af te leiden.157 Het bepalen van de strategie is zonder meer
een aspect van het “besturen” van de vennootschap in de zin van art. 2:129/239 BW,
meer in het bijzonder is het onderdeel van het bestuursbeleid.158 Daarvan gaat ook
de wetgever uit; in art. 2:141/251 lid 2 BW (informatieplicht bestuur jegens RvC)
wordt gesproken van de hoofdlijnen van het strategische beleid.159 Een nadere
afbakening tussen beleid en strategie is lastig, ook omdat de Hoge Raad deze
156 Op grond van respectievelijk art. 2:101 en art. 2:135 lid 2 BW is hier een rol voor de algemene
vergadering weggelegd.
157 Blanco Fernández 2012, p. 312.
158 Vgl. art. 2:140/250 lid BW: “De raad van commissarissen heeft tot taak toezicht te houden op het
beleid van het bestuur […].” Zie ook Blanco Fernández 2012, p. 312 en De Jongh 2007, p. 36.
159 In Stork overwoog de OK: “Het is, in beginsel, niet aan de Ondernemingskamer te beslissen welke
strategie een vennootschap met betrekking tot haar ondernemingsbeleid dient te volgen of welke
visie in geval van verschil van inzicht daaromtrent de juiste is.” (OK 17 januari 2007, JOR 2007/42
m.nt. Blanco Fernández; Ondernemingsrecht 2007/53 met commentaar Leijten, r.o. 3.14).
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begrippen wel gebruikt, maar niet nader afbakent160.161 Voorzover het onderscheid
valt te maken162, zou ik denken dat het strategische deel van het bestuursbeleid min-
der ziet op de concrete uitvoering van het beleid en de inzet van de daartoe beschik-
bare middelen als wel op het formuleren van doelstellingen163 en de keuze van
genoemde middelen. Waar de grens tussen beleid en strategie precies ligt, is voor het
onderstaande overigens minder van belang; de strategie is een belangrijk onderwerp en
beïnvloeding daarvan dient tot een biedplicht te leiden (§ 7.4.3.5 sub IV).
7.5.6.3 Toepassing
In het onderstaande analyseer ik welke “belangrijke besluiten” (§ 7.5.5.3) onder het
door mij voorgestane criterium tot een biedplicht zouden leiden en welke niet. Eerst
zal steeds worden toegelicht waarom er sprake is van een belangrijk besluit. De
bespreking wordt – waar relevant – afgesloten met een korte rechtsvergelijking.
I. Benoeming en ontslag van bestuurders
i. Belangrijk besluit
Benoeming en ontslag van bestuurders zijn belangrijke besluiten (zie resp. art. 2:132
lid 1 BW en art. 2:132 lid 1 jo art. 2:134 lid 1 BW). Bij structuurvennootschappen
berust de bevoegdheid tot benoeming en ontslag van bestuurders bij de RvC (zie
resp. art. 2:158 BW en art. 2:162 BW), waardoor de controle dus enkel indirect, via
de controle over de RvC, worden verworven (zie uitgebreid hierna).
Schorsing van een bestuurder is weliswaar een ingrijpende maatregel, maar is van
tijdelijke aard. Slechts indien de schorsing overgaat in ontslag, kan er sprake zijn van
controleverwerving, mits het om de meerderheid van de bestuurders gaat (zie hierna
sub ii). Aangezien schorsing een typische “individuele” maatregel is, zal aan deze
voorwaarde niet snel worden voldaan.
160 In ASMI lijkt de Hoge Raad dit als synoniem te gebruiken, zie r.o. 4.5.3:…terzake van onder meer
de strategie en het beleid van ASMI … (HR 9 juli 2010, NJ 2010/544 m.nt. Van Schilfgaarde; JOR
2010/228 m.nt. Van Ginneken en Ondernemingsrecht 2010/105 met commentaar Storm). In de
literatuur wordt aan de hand van deze rechtsoverweging ook wel gesuggereerd dat de Hoge Raad
een onderscheid ziet tussen deze begrippen, zie Blanco Fernández 2012, p. 312-313.
161 Aldus ook Blanco Fernández 2012, p. 312-313.
162 Veel auteurs maken geen onderscheid, zie bijvoorbeeld Asser/Rensen 2-III* 2012/334;
M. Raaijmakers 2012-2, p. 121; Blanco Fernández 2012, p. 312-313; Van Ginneken 2010, par.
10.3.2 en Strik 2007.
163 Vgl. de Corporate Govemance Code II.1.2: “Het bestuur legt ter goedkeuring voor aan de raad van
commissarissen: a) de operationele en financiële doelstellingen van de vennootschap; b) de stra-
tegie die moet leiden tot het realiseren van de doelstellingen; c) de randvoorwaarden die bij de
strategie worden gehanteerd, bijvoorbeeld ten aanzien van de financiële ratio’s; […]”.
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ii. Implicaties voor de strategie
Doorslaggevende beïnvloeding van de strategische koers van de vennootschap is
enkel aan de orde als de meerderheid binnen het bestuur verworven wordt.164 Als
gevolg van de verwerving van de meerderheid in het bestuur wordt de invloed van
de overige, “onafhankelijke” bestuurders geneutraliseerd. Degene die de meerder-
heid van het bestuur controleert kan invloed uitoefenen op de strategie en de uit-
voering daarvan. Dat bestuurders naar Nederlands recht gehouden zijn het belang van
de vennootschap te behartigen (art. 2:129 lid 5 BW) is voor het materiële controle-
criterium en het doel van de biedplicht niet relevant.165 Minderheidsaandeelhouders,
net als de overige stakeholders, ontlenen daaraan een zekere bescherming166, maar de
gehoudenheid tot behartiging van het vennootschappelijk belang verhindert op zich-
zelf niet dat de controle over het bestuur en daarmee de controle over de vennootschap
wordt verkregen. Pas wanneer die controle ten detrimente van minderheidsaandeel-
houders wordt aangewend zal een beroep op het vennootschappelijk belang gedaan
(kunnen) worden. Het vennootschappelijk belang heeft een op papier normatieve,
maar in de praktijk vooral correctieve rol.
De meerderheid binnen het bestuur kan worden verworven door zittende bestuur-
ders te vervangen door eigen kandidaten167, maar er zijn ook andere manieren.168
Gedacht kan worden aan de volgende situaties. In een driehoofdig bestuur vervangt
een groep aandeelhouders een bestuurder door een eigen kandidaat. Indien de twee
overige bestuurders – of een van hen – onder invloed van die aandeelhouders staan,
bijvoorbeeld via de instructiemacht (§ 7.5.4.2), is er ook sprake van een meerderheid.
Ook het ontslaan van een minderheid en vervolgens benoemen van een minderheid
kan uiteindelijk de meerderheid opleveren. Ten slotte leidt ook het ontslag van de
meerderheid van het bestuur in mijn ogen tot controleverwerving.169 Met het ontslag
wordt voorkomen dat het bestuur bepaalde voorgenomen handelingen kan verrichten
164 Idem Rebers 2007, p. 365 en Nieuwe Weme 2004, p. 124. Vgl. art. 2:24a lid 1 sub b BW en in het
buitenland: Note 2 bij Rule 9 City Takeover Code en de Belgische en de Franse regeling (zie eerder
§ 5.7.2.2 en § 5.5.2.2).
165 Anders: Van Olffen 2000, p. 11, die zich, onder meer vanwege het feit dat bestuurders gehouden zijn
tot behartiging van het vennootschappelijk belang en aandeelhouders derhalve geen board control
kunnen uitoefenen, afvraagt of beschermingsconstructies nog langer noodzakelijk zijn. Daarnaast
wijst hij op andere waarborgen voor stakeholders zoals het medezeggenschapsrecht en het enquête-
recht.
166 Vgl. Kamerstukken II, 1997/98, 25 732, nr. 3, p. 1 en 10.
167 Aangenomen mag worden dat de kandidaat van een of meer grootaandeelhouder(s) aan een door die
aandeelhouder(s) gewenst profiel voldoet, vgl. de City Code waar de omstandigheid dat de
kandidaat afkomstig is uit de eigen kring van de samenwerkende aandeelhouders relevant is voor
het Takeover Panel om te bepalen of sprake is van acting in concert (§ 5.3.2.2).
168 Daarvan gaat ook het Takeover Panel uit, zie Response Statement 2002/10, nr. 4.3.9.
169 Idem De Mol van Otterloo 2005, p. 341.
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of besluiten kan nemen, bijvoorbeeld inzake de strategische koers van de vennoot-
schap; deze “passieve” controle is een van de verschijningsvormen van de controle
(§ 7.5.3.3). Daarbij komt dat het in de praktijk ondenkbaar lijkt dat na het ontslag
bestuurders worden benoemd die niet de steun hebben van de grootaandeelhouder(s).
Langs dezelfde lijn mag worden aangenomen dat indien niet het hele bestuur ontsla-
gen wordt, de resterende bestuurders wel de steun van de grootaandeelhouder(s) heb-
ben. Het voorgaande geldt in versterkte mate als de samenwerkende aandeelhouders
niet alleen uit zijn op het ontslag van het zittende bestuur, maar daarnaast ook hun
vervangers aanwijzen, waardoor zij uiteindelijk de meerderheid van het bestuur con-
troleren.170 In de praktijk komt het overigens niet vaak voor dat aandeelhouders daad-
werkelijk over gaan tot ontslag. Afgezien van het frequente gebruik van oligarchische
regelingen bij het ontslag van bestuurders171 zal een bestuurder die het vertrouwen
verliest van de grootaandeelhouder(s) in de regel de eer aan zichzelf houden. Zowel
van de zijde van de bestuurder als van die van de vennootschap wordt zo reputatie-
schade voorkomen. Indien bestuurders opstappen onder druk van een groep aandeel-
houders dan zou ik menen dat ook in dat geval controleverwerving mag worden
aangenomen. Datzelfde geldt indien het ontslag niet het einddoel is, maar daarmee
wordt gedreigd teneinde een belangrijk bestuursbesluit te beïnvloeden (§ 7.5.4.3). Het
kan niet zo zijn dat deze beïnvloeding de dans ontspringt terwijl het daadwerke-
lijke ontslag wel tot controleverwerving leidt.
Bij de vervanging van een enkele bestuurder ligt controleverwerving niet voor
de hand, tenzij sprake is van een eenhoofdig bestuur172 ,173 hetgeen in de praktijk
niet veel voor komt.174 Dat wordt niet anders als het om de CEO gaat.175 Wel moet
rekening worden gehouden met situaties waarin bestuurders meer dan een stem
kunnen uitbrengen of een taakverdeling geldt binnen het bestuur.
170 Als praktijkvoorbeeld kan op de ASMI-casus worden gewezen waar de aandeelhouders die het
ontslag van de hele RvC en de CEO van ASMI agendeerden tegelijkertijd nieuwe kandidaten
voordroegen (OK 5 augustus 2009, JOR 2009/254 m.nt. Hermans, r.o. 2.31).
171 Oppelaar 2000, p. 275 voorspelde om die reden reeds dat er – uitgaande van een materieel
controlecriterium – weinig verplichte biedingen zouden zijn als wordt gekeken naar de ontslagmoge-
lijkheden.
172 Idem Practice Statement no. 26 van het Takeover Panel van 9 september 2009, nr. 3.4. Vgl. eerder
Response Statement 2002/10 van 4 juli 2002, nr. 4.3.3 waar het Panel overweegt dat het aantal
bestuurders hooguit kan fungeren als deelfactor.
173 Vgl. Best Practice Bepaling IV.4.4 en II.1.9 Corporate Governance Code. Opmerkelijk dat onder de
Code reeds bij agendering van het ontslag van een of meer bestuurder of commissarissen sprake is
van een “onderwerp dat kan leiden tot wijziging van de strategie”. Zie hierover eerder Beckers
2010-1, p. 115.
174 Wel is er een trend zichtbaar van een vermindering van het aantal leden van besturen, zie Abma
2013-2 met verklaringen daarvoor.
175 Vgl. Practice Statement no. 26 van het Takeover Panel van 9 september 2009, nr. 3.4.
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Besluitvormingsregels
Het voorgaande moet worden genuanceerd indien er afwijkende regels gelden voor
de totstandkoming van bestuursbesluiten. Denk bijvoorbeeld aan een bij statuten
of reglement gestelde unanimiteitseis.176 Indien besluiten enkel unaniem kunnen
worden genomen is de meerderheid in de bestuursvergadering op zichzelf niet vol-
doende om besluiten te kunnen nemen; ieder van de overige bestuurders heeft immers
een vetorecht. Uiteraard geldt ook hier dat de overige bestuurders onder druk kun-
nen worden gezet om conform de wens van de aandeelhouders te stemmen (zie nader
hierover § 7.5.4.3).
Taakverdeling
Een tweede belangrijke nuance is een eventuele taakverdeling binnen het bestuur.177
Indien de controle wordt verkregen over de meerderheid van het bestuur betreffende
bestuurders met relatief kleine portefeuilles kan worden betwijfeld of er sprake is
van controleverwerving. Andersom, hoe moet worden geoordeeld over het geval dat
alleen een nieuwe CEO benoemd wordt en de twee overige bestuurders blijven
zitten? Zoals hieronder nog duidelijk zal worden moet in dit verband onderscheid
worden gemaakt tussen two tier en one tier boards.
Binnen het bestuur in een two tier board-structuur kan een taakverdeling worden
gemaakt.178 Deze laat echter de collegiale verantwoordelijkheid voor het beleid en
de gang van zaken van het bestuur onverlet, ook terzake van de in de taakverdeling
betrokken bevoegdheden.179 De individuele bestuurders zijn aan de beslissingen
van het bestuur gebonden.180 Dat geldt ook voor de CEO, ondanks zijn veelvoor-
komende rol van primus inter pares.181 Kort en goed: een taakverdeling doet geen
afbreuk aan het eerder geformuleerde uitgangspunt dat bij controle van de meer-
derheid van het bestuur een biedplicht dient te ontstaan (sub I).
176 Zie daarover Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/418 en 420. In de praktijk
komt vaak een bepaling in het bestuursreglement voor dat besluitvorming zoveel mogelijk una-
niem geschiedt, maar als dit niet lukt een gewone meerderheid volstaat, zie bijvoorbeeld art. 16.11
van de statuten van Ahold.
177 Ook in de City Code wordt gekeken naar het mandaat van de bestuurder in kwestie, zie Note 2 bij
Rule 9.
178 Hetgeen ook volgt uit art. 2:9 BW en art. 2:129 lid 1 BW, vgl. Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman
2013, nr. 42.
179 Kamerstukken II, 2008/09, 31 763, nr. 3, p. 17. Vgl. Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme
2-II* 2009/417.
180 Van Schilfgaarde/Winter/Wezeman 2013, nr. 42: Dumoulin 2005, p. 267 en A.G. van Solinge 1988,
p. 310.
181 Huizink, Rechtspersonen (Groene Serie), art. 129, aant. 14 en 15a.
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In een one tier board-structuur is een taakverdeling in tweeërlei opzicht van meer
belang.182 In de eerste plaats zal in een one tier board-structuur onderscheid wor-
den gemaakt tussen uitvoerende en niet-uitvoerende bestuurders.183 Op zichzelf
heeft dit onderscheid voor de biedplicht nog geen gevolgen. Een niet-uitvoerende
bestuurder is nog steeds bestuurder, ook voor de doeleinden van de biedplicht. Dat
wordt pas anders indien in een taakverdeling duidelijk onderscheid wordt gemaakt
tussen beide typen bestuurders op de voet van art. 2:129a lid 1 BW. In de tweede
plaats is een taakverdeling van belang bij de vaststelling wie binnen het bestuur
uiteindelijk de beslissingsmacht heeft. Bij of krachtens184 de statuten kan worden
bepaald dat een of meer bestuurders rechtsgeldig kunnen besluiten omtrent zaken
die tot zijn/hun taken behoren (art. 2:129a lid 3 BW). Besluiten van bestuurders
die binnen het kader van de hen toegekende bevoegdheden vallen, worden toe-
gerekend aan het bestuur185 en in het verlengde daarvan aan de vennootschap.186
Dit betekent in beginsel dat de overige bestuurders niet langer beslissingsbevoegd
zijn187 en dus niet kunnen overrulen.188 Echter, indien de taakverdeling is neer-
gelegd in een besluit of reglement kunnen de overige bestuurders wel overrulen
door een nieuw besluit te nemen.189
iii. Rechtsvergelijking
De door mij bepleite benadering, waarin controleverwerving pas wordt aangenomen
indien de meerderheid van het bestuur onder de controle van de samenwerkende
aandeelhouders komt, sluit aan bij de meeste van de onderzochte lidstaten. In het
Verenigd Koninkrijk is bij verwerving van de controle over de meerderheid van de
bestuurders sprake van een board control-seeking proposal (zie over dit begrip
eerder § 5.3.2.2).190 Ook wordt controleverwerving aangenomen in België en
182 Sinds 1 januari 2013 heeft een aantal Nederlandse beursvennootschappen voor een dergelijke
structuur gekozen. Bootsma 2013, p. 93 e.v. noemt: Cryo-Save Group, D.E. Master Blenders 1753,
Heineken Holding, Kardan, New Sources Energy en Unilever en TMC.
183 Vgl. Bulten 2012, p. 10.
184 Dat wil zeggen bij reglement of bestuursbesluit, zie Kamerstukken II, 2008/09, 31 763, nr. 3, p. 8.
Vgl. hierover Dumoulin 2012, p. 493.
185 Kamerstukken II, 2008/09, 31 763, nr. 3, p. 17. Vgl. Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme
2-II* 2009/424, waar dit “opmerkelijk” wordt genoemd.
186 In het algemeen: Dumoulin 1999, p. 17-19 en p. 231.
187 Idem Dumoulin 2012, p. 489.
188 De toelichting draagt de overige bestuurders ook op om “zich regelmatig op de hoogte stellen van
de wijze waarop door bestuurders met deze bevoegdheid wordt omgegaan”; dit duidt niet op de
mogelijkheid om het nemen van het besluit te voorkomen of terug te draaien, vgl. Kamerstukken II,
2008/09, 31 763, nr. 3, p. 17.
189 Zie hierover ook Van Olffen 2012, p. 483 en Dumoulin 2012, p. 494.
190 Zie Note 2 bij Rule 9: “If it is proposed to replace the entire board, or [onderstr. JHLB] if the
implementation of the proposal would result in the proposed directors representing a majority of the
directors on the board […].” Als samenwerkende partijen worden dan aangemerkt: de aandeel-
houder die het voorstel doet om een of meer bestuurder(s) te benoemen of te ontslaan, de betrokken
bestuurder(s) en de aandeelhouders die het voorstel steunen.
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Frankrijk, waar de acting in concert-regels naar de consolidatiecriteria uit het jaar-
rekeningenrecht191 verwijzen, die aansluiten bij het kunnen benoemen of ontslaan van
de meerderheid van de bestuurders.192 De Duitse toezichthouder BaFin gaat er van uit
dat het ontslag van een of meer bestuurders de voor een biedplicht vereiste invloed
kan opleveren, afhankelijk van de omstandigheden van het geval.193
De meeste van de onderzochte landen maken geen onderscheid tussen benoe-
ming en ontslag van bestuurders; uitzonderingen zijn het Verenigd Koninkrijk194 en
Italië.195
II. Benoeming en ontslag van commissarissen
i. Belangrijk besluit
Benoeming van commissarissen is in beginsel een bevoegdheid van de algemene
vergadering (art. 2:142 lid 1 BW) en is daarmee een belangrijk besluit. Ook bij
structuurvennootschappen benoemt de algemene vergadering nieuwe commissaris-
sen (art. 2:158 lid 4 BW). Wel wordt van rechtswege de invloed van aandeelhou-
ders op de benoeming van nieuwe commissarissen beperkt. De eerste beperking
is dat de RvC zelf de voordracht doet voor benoeming. Aandeelhouders kunnen
kandidaten aandragen, maar de RvC kan weigeren deze voor te dragen. De wet
voorziet niet in een procedure waarin de aandeelhouders zich hiertegen kunnen
verzetten.196 Een tweede beperking is dat de ondernemingsraad voor een derde van
de nieuw te benoemen commissarissen een bijzonder aanbevelingsrecht heeft.197
Tenzij er geen gebruik wordt gemaakt van deze mogelijkheid, is de invloed van de
aandeelhouders beperkt tot twee derde van de nieuwe commissarissen.198 Beide
beperkingen staan niet in de weg aan het aannemen van een belangrijk besluit. Moge-
lijk kunnen zij er wel toe leiden dat er geen sprake is van een meerderheid binnen
de RvC (zie hierna).
191 Zie daarover ook § 11.3.2.
192 Zie § 5.5.2.2 (Frankrijk) en § 5.7.2.2 (België).
193 Zie eerder § 5.4.2.2.
194 In Rule 9, Note 2 wordt enkel gesproken van benoeming (appoint) of vervanging (replace). De
nadruk ligt op de benoeming van nieuwe bestuurders. Doorslaggevend voor de kwalificatie als
board control-seeking proposal is de verhouding tussen de voorgestelde bestuurders en degenen die
het voorstel doen of steunen, zie eerder § 5.3.2.2.
195 De nadruk ligt net als in het Verenigd Koninkrijk op de benoeming van bestuurders, zie eerder
§ 5.6.2.2.
196 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/562.
197 Daarnaast heeft de OR, net als de algemene vergadering, een “gewoon” aanbevelingsrecht, zie art.
2:158 lid 5 BW.
198 De RvC kan zich verzetten tegen de aanbeveling (art. 2:158 lid 7 BW). Neemt de RvC de aan-
beveling over dan kan de algemene vergadering zich tegen de voordracht verzetten (art. 2:158 lid 9
BW). De RvC moet dan een nieuwe voordracht doen. Zie nader hierover Asser/Maeijer/Van Solinge
& Nieuwe Weme 2-II* 2009/569.
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Commissarissen worden ontslagen door degene die hen benoemd heeft; meestal
is dat de algemene vergadering (zie eerder); dat maakt dit een belangrijk besluit.
De RvC van een structuurvennootschap kan op grond van art. 2:161a BW slechts in
zijn geheel ontslagen worden; ontslag van individuele commissarissen is slechts
mogelijk met tussenkomst van de OK (art. 2:161 lid 2 BW). In dat geval is geen
sprake van een belangrijk besluit.
ii. Implicaties voor de strategie
Uitgangspunt is dat commissarissen tot taak hebben toezicht te houden op het beleid
en de gang van zaken binnen de vennootschap en het bestuur met raad terzijde te
staan (art. 2:140 lid 2 BW). Daarmee hebben commissarissen in wezen een fun-
damenteel andere positie dan bestuurders. Dat neemt echter niet weg dat in de praktijk
commissarissen met vergaande bevoegdheden kunnen worden uitgerust, afhankelijk
van toepasselijkheid van het structuurregime (zie uitgebreid hierna).199
Invloed op de benoeming van de meerderheid van de commissarissen kan leiden
tot controleverwerving. De nuances die eerder werden besproken inzake de controle
over het bestuur (sub I) – het belang van besluitvormingsregels en/of een taak-
verdeling bij het bepalen van die meerderheid – zijn ook relevant als het om
commissarissen gaat. Niet van belang is of het gaat om uitbreiding van de RvC met
een nieuw voorgedragen lid200 of om het voordragen van een of meer opvolger(s)
voor een (of meer) vertrekkende commissaris(sen). Uiteraard leidt dit wel tot een
andere berekening van de meerderheid.
In de praktijk komt het geregeld voor dat aandeelhouders invloed uitoefenen op
de benoeming van “eigen” commissarissen.201 Zelden echter gaat het daarbij om de
meerderheid van de commissarissen202 , tenzij als gevolg van een change of control.
199 Hier moet onderscheid worden gemaakt tussen vennootschappen met een volledig structuurregime,
vennootschappen met een verzwakt regime en vennootschappen die het regime vrijwillig toepassen.
In de laatste twee gevallen kan er namelijk voor worden gekozen voor het buiten toepassing laten
van art. 2:162 BW, dat ziet op benoeming en ontslag van bestuurders, zie ook Asser/Maeijer/Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/592.
200 Op instigatie van een grootaandeelhouder, die dit op de agenda had laten plaatsen, verzocht de
algemene vergadering van (de structuurvennootschap) Batenburg Techniek de RvC in 2011 haar
ledental uit te breiden. Later dat jaar werd de RvC uitgebreid met een vertegenwoordiger van die
grootaandeelhouder, zie het persbericht van 8 november 2011.
201 Een bekend voorbeeld is KPN waar grootaandeelhouder AMX (van Carlos Slim) in ruil voor steun
aan een omvangrijke emissie twee commissarissen mocht “benoemen”, zie het persbericht van
27 februari 2013. De RvC van KPN telt acht leden.
202 Het enige geval dat ik tegenkwam is BESI waar in 2009 een aantal samenwerkende aandeelhouders
een bestuurder en vier commissarissen aandroeg, zie Effect 27 juni 2009, p. 29 e.v. Voor de goede
orde vermeld ik dat in dit geval geen sprake kon zijn van een biedplicht omdat de drie samenwer-
kende aandeelhouders “slechts” 13% van de stemrechten bezaten en omdat hun samenwerking
dateerde van februari 2007, blijkens de gezamenlijke melding bij de AFM, waarmee zij – waarschijn-
lijk – in aanmerking kwamen voor de overgangsrechtelijke vrijstelling voor voorafgaand aan de
inwerkingtreding van de biedplicht bestaande belangen (zie nader § 15.2.2.2).
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Dat laatste doet zich soms voor als onderdeel van een herstructurering203 , maar
vaker bij een openbaar bod204 ,205 . Ik zou controleverwerving willen aannemen in
het – in de praktijk veelvoorkomende – geval dat de RvC ofwel een bindend
voordrachtsrecht heeft inzake de benoeming van nieuwe bestuurders206 of een
goedkeuringsrecht ten aanzien van belangrijke bestuursbesluiten. Dat commissaris-
sen gehouden zijn tot behartiging van het vennootschappelijk belang en niet de
belangen van de aandeelhouders die hen benoemd hebben, staat – evenals bij de
benoeming van eigen bestuurders (§ 7.5.6.3 sub I) – niet in de weg aan het aanne-
men van de controle.
Ook het ontslag van de meerderheid van de commissarissen is een voor de con-
trole relevante omstandigheid. Aldus kan immers worden voorkomen dat commis-
sarissen bepaalde, de aandeelhouders onwelgevallige beslissingen nemen. Denk
bijvoorbeeld aan het niet-geven van goedkeuring aan een belangrijk bestuursbesluit
of het voordragen van een bestuurder die niet de steun van die aandeelhouders heeft.
Net zoals bij het ontslag van de meerderheid van het bestuur heeft hier te gelden dat
het in de praktijk ondenkbaar is dat na het ontslag commissarissen worden benoemd
die niet de steun hebben van de grootaandeelhouder(s) (sub I). Indien een groep
aandeelhouders een dusdanig grote druk op commissarissen uitoefent dat laatst-
genoemden zich genoodzaakt zien om op te stappen, is eveneens sprake van con-
troleverwerving.207 Dat geldt in versterkte mate bij een structuurvennootschap. Het
collectieve ontslag van de RvC is een zeldzaam verschijnsel.208 Juist vanwege de
relatieve zwaarte van het collectieve ontslag zal in de praktijk eerder op informele
wijze invloed worden uitgeoefend op de besluitvorming door de RvC en het bestuur
(vgl. § 7.5.6.3 sub I).
203 Een praktijkvoorbeeld is de machtswisseling en daarmee samenhangende herstructurering bij New
Sources Energy (begin 2011). Voorwaardelijk aan het doorgaan van de transactie werden het
volledige bestuur en de volledige RvC ontslagen, zie het persbericht van 4 maart 2011. Een
biedplicht was niet aan de orde omdat de zogenaamde whitewash-vrijstelling werd toegepast, zie
daarover § 15.2.4.
204 De wet gaat daar ook van uit. Op grond van de biedingsregels dient de bieder zijn intenties uit te
spreken over de samenstelling van het bestuur en de RvC (bijlage E, § 2.1 Bob Wft).
205 Een change of control als gevolg van een vrijwillig bod zal in de regel niet tot een biedplicht leiden
aangezien voor dat geval een vrijstelling is gecreëerd, zie nader § 15.2.8.
206 Uit onderzoek volgt dat een groot deel van de Nederlandse beursvennootschappen gebruik maakt
van de mogelijkheid om besluitvorming over bestuurdersbenoemingen afhankelijk te maken van
een (bindende) voordracht, zie Santen/Kloosterman 2007, p. 49-56.
207 Een praktijkvoorbeeld – waar het overigens niet om de meerderheid ging – is het onder druk van
enkele grootaandeelhouders aftreden van twee commissarissen van Grontmij, zie het persbericht
van 9 november 2011.
208 Tot nu toe deed zich dit slechts voor in wat is gaan heten “de strijd om Stork”, welke leidde tot OK
21 januari 2007, JOR 2007/42 m.nt. Blanco Fernández.
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Bij structuurvennootschappen is de RvC bevoegd tot benoeming, schorsing en
ontslag van het bestuur (art. 2:162 BW jo art. 2:134 lid 1 BW) en beschikt zij over
een wettelijk goedkeuringsrecht ten aanzien van belangrijke bestuursbesluiten (art.
2:164 BW). Gelet hierop kan naar mijn mening worden gesteld dat degene die de
RvC van een structuurvennootschap controleert, ook het bestuur controleert en
daarmee de vennootschap.209 Een bijzonder geval is de benoeming van nieuwe com-
missarissen na het collectief ontslag van de RvC van een structuurvennootschap.
Indien het collectieve ontslag is afgedwongen door samenwerkende aandeelhouders
is reeds op dat moment sprake van controleverwerving (zie hierna § 7.5.4.4. sub II)
en is de benoeming van nieuwe bestuurders minder van belang. Dat is anders als
aandeelhouders niet samenwerken in het kader van het ontslag, maar wel ten aanzien
van de daarop volgende benoeming. Maar, het is de vraag of dit een realistisch sce-
nario is. Te meer omdat het de OK is die na het collectieve ontslag een of meer tij-
delijke commissarissen benoemt, die zo snel mogelijk nieuwe commissarissen dienen
voor te dragen met inachtneming van de normale benoemingsregeling van art. 2:158
BW (art. 2:161a lid 4 BW). Bovendien kunnen de tijdelijke commissarissen niet
worden ontslagen door de aandeelhouders (art. 2:161a lid 1 BW, laatste zin).210
iii. Rechtsvergelijking
Op dit punt bestaat in de onderzochte landen geen eenduidig beeld. De Franse
acting in concert-regels verwijzen naar de consolidatiecriteria uit het jaarrekenin-
genrecht, die op hun beurt aansluiten bij het kunnen benoemen of ontslaan van de
meerderheid van het bestuurs-, leidinggevende of toezichthoudende organen van de
vennootschap.211 In Duitsland212 en het Verenigd Koninkrijk wordt weliswaar aan-
genomen dat de controle via de RvC kan worden verworven en dat dat een bied-
plicht kan opleveren, maar ligt de nadruk op de benoeming van commissarissen. In
209 Dat geldt ook voor vennootschappen waarop het verzwakte structuurregime van toepassing is en
voor vennootschappen die hebben gekozen voor vrijwillige toepassing. In beide gevallen heeft de
RvC immers het wettelijke goedkeuringsrecht van art. 2:164 lid 1 BW (dat volgt uit respectievelijk
art. 2:155 lid 1 BWen art. 2:157 lid 1 BW), hetgeen aanleiding vormt om controleverwerving aan te
nemen bij de benoeming van de meerderheid van de RvC, zie eerder § 7.5.4.3 sub I.
210 In de literatuur wordt wel aangenomen dat zij rekening zullen moeten houden met de bezwaren van
de algemene vergadering tegen de collectief ontslagen commissarissen. Aldus Trojan 2007, p. 204-
205 en Landkroon 2007, p. 28. Anders echter: Kroeze/Verbrugh 2007, p. 439. Daargelaten de positie
van de tijdelijke commissarissen is moeilijk denkbaar dat nieuwe (permanente) commissarissen
worden benoemd die niet de steun van de rebellerende aandeelhouders hebben. Immers, voor afwijzing
van de voordracht van een ongewenste kandidaat volstaat dezelfde meerderheid als voor het daaraan
voorafgegane collectieve ontslag (art. 2:158 lid 9 BW), zie in die zin ook Leijten 2007, p. 160.
211 Zie nader § 5.5.2.2.
212 Zie Gaede 2008, p. 202-203. In Duitsland is veel discussie over de vraag of ook afspraken met
individuele commissarissen over het kiezen van de voorzitter tot een biedplicht kunnen leiden, vgl.
eerder hierover § 5.4.2.2.
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het Verenigd Koninkrijk wordt bovendien het voorstel om twee of meer non-executive
directors213 te benoemen of te vervangen doorgaans niet als board control-seeking
gezien.214 In de overige landen wordt geen controle aangenomen bij de benoeming en/
of het ontslag van de meerderheid van de commissarissen. In België zijn weliswaar net
als in Frankrijk de jaarrekeningrechtelijke consolidatiecriteria overgenomen in de
vennootschapsrechtelijke definitie van de controle, echter zonder de in die criteria
genoemde controle over het toezichtsorgaan.215 Naar Italiaans recht is geen sprake van
de controle bij het benoemen van (de meerderheid van de) commissarissen.
III. Dividend
i. Belangrijk besluit
Ook een besluit omtrent het al dan niet uitkeren van dividend is een belangrijk besluit;
in beginsel gaan de aandeelhouders over de bestemming van de winst (art. 2:105 lid 1
BW).216 De statuten kunnen bepalen dat een ander orgaan de bevoegdheid heeft te
bepalen of een deel daarvan wordt gereserveerd (art. 2:101 lid 6 BW).217
ii. Implicaties voor de strategie
Vaststaat dat de strategische betekenis van een “dividendbesluit” – de onnauwkeurige
verzamelterm voor de hiervoor (sub i) genoemde besluiten – niet aan de vermogens-
positie van de aandeelhouders gerelateerd moet worden, maar aan vennootschappe-
lijke factoren zoals de behaalde winst, eerder uitgekeerd dividend en met name de
ondernemingsstrategie. Dividend is in algemene zin voor de gemiddelde belegger
een belangrijk onderwerp, maar pas als het dividendbesluit de strategische koers van
de vennootschap raakt, mag de controle worden aangenomen en is een biedplicht
gerechtvaardigd.
In beginsel lijkt mij een “dividendbesluit” niet van strategische betekenis. Vaak
zal een strategiewijziging eerder oorzaak dan gevolg zijn van een bepaald dividend-
besluit. Denk aan de gevallen Stork en ASMI, waar hedgefondsen uit waren op een
strategiewijziging (in beide gevallen: het verlaten van de conglomeraat-strategie) en
op uitkering van de daaruit voortvloeiende baten aan de aandeelhouders. Het enkele
feit dat er sprake is van een breuk met eerder gevoerd beleid, lijkt mij daarvoor in
213 Zie Calkoen 2012, p. 46 e.v. voor een uitgebreide analyse van het one-tier board-model in het
Verenigd Koninkrijk.
214 Practice statement no. 26 van 9 september 2009, nr. 3.7.
215 Zie eerder § 5.7.2.2.
216 Vgl. Assink 2009, p. 44, die opmerkt dat structuurwijzigingen niet de enige fundamentele kwesties
zijn ten aanzien waarvan de AvA normaliter zeggenschap heeft. Volgens hem gaat het om de
organisatie van de vennootschap in brede zin, waaronder hij mede verstaat het besluit tot divi-
denduitkering.
217 De bevoegdheid tot tussentijdse uitkering (art. 2:105 lid 4 BW) berust meestal bij het bestuur, zie
Bier 2003, p. 209-210.
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ieder geval onvoldoende. Een terughoudende toets is te meer aangewezen gelet op
de vrijheid die het beslissingsbevoegde orgaan heeft naar Nederlands recht.218
Wel van strategische betekenis is in mijn ogen de invoering van een loyaliteits-
dividend of loyaliteitsstemrecht, waarbij aandeelhouders die zich voor langere tijd
aan de vennootschap verbinden een hoger dividend of extra stemrecht ontvangen.
De gedachte daarbij is dat hiermee de strategie kan worden beschermd tegen onge-
wenste invloeden van niet duurzaam bij de vennootschap betrokken aandeelhouders
(zie eerder § 2.4.3.2). Voor invoering van een dergelijk loyaliteitsdividend of
-stemrecht zal in de regel ook een statutenwijziging nodig zijn219.220
iii. Rechtsvergelijking
Geen van de regelingen uit de onderzochte landen, die uitgaan van een materieel
controlecriterium (vgl. eerder § 7.3.3.3 sub VI) noemt dividenduitkering als zoda-
nig.
IV. Kapitaalvermeerdering en -vermindering
i. Belangrijk besluit
Besluiten die de kapitaalstructuur van de vennootschap betreffen, zijn belangrijke
besluiten nu de algemene vergadering daar dwingendrechtelijk bij wordt betrokken.
Relevant zijn de volgende besluiten: inkoop (art. 2:98 BW), kapitaalvermindering
(art. 2:99 BW), uitgifte (art. 2:96 BW) en beperking of uitsluiting van het voor-
keursrecht (art. 2:96a BW).
ii. Implicaties voor de strategie
Besluiten betreffende de kapitaalstructuur kunnen relevant zijn voor de strategische
koers van de vennootschap, maar noodzakelijk is dat zeker niet.
Voor wat betreft een emissie lijkt mij niet van strategische betekenis de periodieke
delegatie van de emissiebevoegdheid aan het bestuur, meestal bovendien begrensd
tot 10% van het geplaatste kapitaal plus 10% extra voor bijzondere gevallen zoals een
overname.221 Datzelfde geldt voor de eveneens periodiek gedegeleerde bevoegdheid
tot uitsluiting van het voorkeursrecht binnen die grenzen. Gaat het om een bijzondere
218 Bevestigd in HR 12 juli 2013, NJ 2013/461 m.nt. Van Schilfgaarde (KLM). Zie meest recent
H. Koster 2015, p. 636 e.v.
219 Van Olffen 2006, p. 779.
220 Statutenwijzigingen kwamen hiervoor al aan de orde (§ 7.5.5.3 sub III). Een statutenwijziging kan
dus onder beide elementen vallen; dat betekent niet dat ook aan beide elementen getoetst moet
worden, zie eerder § 7.4.3.5 sub IV (slot).
221 Van der Korst/Nieuwe Weme/Van Solinge 2008, p. 35-36.
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emissie, bijvoorbeeld een zeer omvangrijke222 of emissie van beschermingsaandelen
(preferente aandelen, prioriteitsaandelen, etc.), dan is dat waaarschijnlijk anders. Ook
hiervoor geldt weer dat uitsluiting of beperking van het voorkeursrecht in die omstan-
digheden wel strategische implicaties zal hebben.
Een aandeleninkoop kan een strategische dimensie hebben, maar net als bij
dividendbesluiten (zie eerder sub III.ii) zal het eerder andersom zijn: aandeelhou-
ders dringen aan op een koerswijziging, gevolgd door uitkering van de opbrengst
– al dan niet via een inkoop – aan aandeelhouders.
Intrekking van aandelen223 , de eerste variant van kapitaalvermindering, komt
wel voor bij beursvennootschappen, maar vooral om ruimte te creëren om aande-
len te kunnen inkopen224 of na uitgifte van beschermingsprefs225 . Benadeling van
minderheidsaandeelhouders ligt ook niet voor de hand gelet op de regeling van
art. 2:99 BW; bij aandelen van dezelfde soort moet evenredigheid worden betracht
(lid 3), bij verschillende soorten is goedkeuring per soort vereist (lid 4). De tweede
kapitaalverminderingsvariant, het verlagen van het nominaal bedrag, waarvoor een
statutenwijziging noodzakelijk is (art. 2:99 lid 1 BW), raakt de strategie, noch iden-
titeit of karakter van de vennootschap (§ 7.5.5) en leidt ook niet tot gevaar van bena-
deling van minderheidsaandeelhouders.
iii. Rechtsvergelijking
Geen van de regelingen uit de onderzochte landen, die uitgaan van een materieel
controlecriterium (vgl. eerder § 7.3.3.3 sub VI), noemt wijzigingen in de kapitaal-
structuur als zodanig.
V. Overige belangrijke besluiten
Van sommige door mij als belangrijk aangeduide besluiten (§ 7.5.5.3) staat vast dat
zij niet tot controleverwerving kunnen leiden. Voor wat betreft besluiten die moge-
lijk implicaties hebben voor de strategie van de aan de vennootschap verbonden
onderneming is enkel van belang het besluit tot schorsing en opheffing van de
schorsing van een bestuurder door de RvC (resp. art. 2:134 lid 1 BW en art. 2:147
BW lid 2 BW; zie eerder § 7.5.6.3 sub I.i).
222 Denk bijvoorbeeld aan de claimemissie van Delta Lloyd (april 2016), waarbij het bestaande aantal
gewone aandelen ruimschoots werd verdubbeld, zie het persbericht van 23 maart 2016 op <www.
deltalloyd.com>.
223 Daarvoor is een statutaire basis vereist, zie art. 2:99 lid 1 BW.
224 Stroeve/Cremers 2015, p. 29 en Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIA 2013/254a.
225 Asser/ Van Solinge & Nieuwe Weme 2-IIA 2013/254b.
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7.6 Invulling van het begrip overwegende zeggenschap bij acting in concert:
de vormgeving van het materiële controlecriterium (wenselijk recht)
Omwille van de rechtszekerheid moet voor marktpartijen duidelijk zijn wanneer er
sprake is van controleverwerving.226 Zoals eerder al opgemerkt (§ 7.4.3), kan niet
worden volstaan met een verwijzing naar de controle of overwegende zeggenschap
in de acting in concert-definitie. Dit biedt te veel ruimte voor interpretatie en zorgt
onvermijdelijk voor geschillen, hogere kosten en intransparante en anderszins sub-
optimale oplossingen. Gelet daarop bepleit ik een uitgewerkt materieel controlecri-
terium, gebaseerd op hetgeen hiervoor (§ 7.5) is overwogen.
In de definitie van personen met wie in onderling overleg wordt gehandeld (art. 1:1
Wft) moet een verwijzing worden opgenomen naar de controle in plaats van het thans
gehanteerde begrip “overwegende zeggenschap”. De nieuwe definitie van de controle
in art. 1:1 Wft dient naar mijn mening als volgt te luiden:
Controle: het uitoefenen van doorslaggevende invloed op besluiten betreffende de iden-
titeit of het karakter van de vennootschap of de strategie van de met haar verbonden
onderneming.
Voor een vermoeden van de controle, gekoppeld aan de door mij voorgestane defini-
tie, zie ik geen grond. Met een vermoeden wordt ingegrepen in de bewijspositie van
de betrokken partijen en kan voor bepaalde gevallen worden verduidelijkt of ze onder
de definitie vallen (zie ook § 11.2). Dat kan bijvoorbeeld in de vorm van een “black
list” met gevallen waarin de controle aanwezig wordt vermoed. Tegen een vermoeden
pleit dat in die gevallen zonder meer een biedplicht ontstaat. Het vermoeden kan weer-
legbaar worden gemaakt, maar dan bestaat de kans dat samenwerkende partijen niet
het risico willen lopen dat zij er niet in slagen tegenbewijs aan te leveren227, met als
gevolg dat het vermoeden de facto onweerlegbaar is. Voor deze consequentie moet
voldoende rechtvaardiging bestaan. Ik zou denken dat enkel in gevallen waarin con-
troleverwerving evident is én voldoende rechtvaardiging voor een biedplicht bestaat,
een vermoeden gerechtvaardigd is. Tegelijkertijd moet er gerede twijfel bestaan of die
gevallen wel onder de wettelijke regeling vallen; een vermoeden voegt anders weinig
toe. Naar mijn mening zijn er geen gevallen die aan beide voorwaarden voldoen.
226 Deze zorg wordt unaniem gedeeld in de literatuur, zie onder meer Hijmans van den Bergh/Van
Solinge 2000, p. 58 en De Mol van Otterloo 1999, p. 478.
227 Gelet op de zeer ingrijpende gevolgen (een verplicht bod tegen een “billijke prijs”), zullen partijen
dit risico niet lichtzinnig opvatten.
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7.7 Conclusie
Volgens de tekst van de acting in concert-definitie uit de Overnamerichtlijn is slechts
sprake van acting in concert bij samenwerking met de bieder of de doelvennootschap.
Strikt genomen zou samenwerking tussen aandeelhouders, zonder dat een van hen als
bieder kwalificeert, dus buiten de reikwijdte vallen. In de onderzochte landen is dit
verschillend geïmplementeerd. Net als in de meerderheid van de onderzochte landen
is de Nederlandse definitie niet beperkt tot bieders.
Reeds naar geldend recht moet worden uitgegaan van een materieel controlecrite-
rium in de definitie van onderling overleg in art. 1:1 Wft. Hoewel de letterlijke tekst
van de wet op een andere uitleg duidt, komt meer betekenis toe aan de strekking van
de regeling en de daarop voortbordurende beperkende uitleg in de parlementaire
geschiedenis. Dit is ook de meerderheidsopvatting in de literatuur. Praktisch betekent
het voorgaande dat het begrip overwegende zeggenschap bij acting in concert twee
betekenissen heeft. Een biedplicht ontstaat volgens art. 5:70 lid 1 Wft slechts bij ver-
werving van overwegende zeggenschap, ook bij acting in concert (overwegende zeg-
genschap in conditionele zin). Daarnaast is er het begrip overwegende zeggenschap in
de acting in concert-definitie, waarvoor het materiële criterium geldt (overwegende
zeggenschap in teleologische zin).
Omwille van de rechtszekerheid dient het wettelijke controlecriterium wettelijk
verankerd en nader ingevuld te worden. De noodzaak daartoe is niet weggenomen
door de richtsnoeren in de vorm van een white list, die de Europese toezichthouder
ESMA eind 2013 heeft gepubliceerd. Daarvoor zijn zowel aan de methode, als de
inhoud te veel beperkingen verbonden. Voor de praktijk is het materiële controle-
criterium een noodzakelijke aanvulling op de white list.
Het materiële controlecriterium moet aan drie randvoorwaarden voldoen: de belan-
gen van minderheidsaandeelhouders moeten worden gewaarborgd, samenwerking
tussen aandeelhouders moet niet nodeloos worden gehinderd, en – in het verlengde
van beide andere voorwaarden – het criterium moet praktisch hanteerbaar en voor-
spelbaar zijn. Gelet op deze randvoorwaarden en de bezwaren verbonden aan de alter-
natieve criteria moet de controle mijns inziens worden gedefinieerd als het uitoefenen
van doorslaggevende invloed op de identiteit of het karakter van de vennootschap of
de strategie van de met haar verbonden onderneming. In de definitie van personen
met wie in onderling overleg wordt gehandeld (art. 1:1 Wft) moet een verwijzing
worden opgenomen naar de controle in plaats van het thans gehanteerde begrip “over-
wegende zeggenschap”. Voor een vermoeden van de controle, gekoppeld aan de door
mij voorgestane definitie, zie ik geen grond.
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Hoofdstuk 8
ONDERWERP VAN DE SAMENWERKING III – DEFENSIEF
ACTING IN CONCERT1
8.1 Inleiding
De tweede acting in concert-variant betreft het defensieve acting in concert. Daarbij
gaat het niet om samenwerking gericht op de verkrijging van de zeggenschap (zie over
dit “offensieve acting in concert” hoofdstuk 7), maar over samenwerking ter voor-
koming dat de zeggenschap in andere handen komt. In art. 1:1 Wft wordt “personen
met wie in onderling overleg wordt gehandeld” gedefinieerd als:
“natuurlijke personen, rechtspersonen of vennootschappen met wie, onderscheidenlijk
waarmee wordt samengewerkt op grond van een overeenkomst met als doel het verwer-
ven van overwegende zeggenschap in een naamloze vennootschap of, indien de samen-
werking geschiedt met de doelvennootschap, het dwarsbomen van het welslagen van
een aangekondigd openbaar bod op die vennootschap [onderstr. JHLB].”
Met de bewuste zinsnede is uitvoering gegeven aan de acting in concert-definitie
van art. 2 lid 1 sub d Overnamerichtlijn, die mede omvat “de overeenkomst die ertoe
strekt (…) het welslagen van het bod te dwarsbomen”. Dit onderdeel is in een vrij laat
stadium in de richtlijn opgenomen2 en is met veel onduidelijkheid omgeven. Zo is niet
duidelijk wat de strekking van het defensieve acting in concert is (vgl. eerder § 4.3.4).
In dit hoofdstuk bespreek ik allereerst wie de normadressaten zijn van defensief
acting in concert (§ 8.2). Dit is van belang omdat naar Nederlands recht defensief en
offensief acting in concert op dit punt verschillen. Een ander aandachtspunt is dat naar
Nederlands recht defensief acting in concert – anders dan in de andere onderzochte
lidstaten – beperkt is tot aangekondigde openbare biedingen (§ 8.4). Ten slotte
bespreek ik de voor de praktijk belangrijke vraag wanneer nu sprake is van het dwars-
bomen van een aangekondigd bod (§ 8.5).
1 Delen van dit hoofdstuk zijn eerder gepubliceerd, zie Beckers 2012-1, p. 583-616.
2 Zie het gemeenschappelijk standpunt uit 2000, PbEG 2001, C/23/1. Een eerder richtlijnvoorstel bood
weliswaar ruimte voor deze interpretatie, maar geen duidelijkheid, zie eerder Beckers 2009-1, p. 16-17.
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8.2.1 Inleiding
De reikwijdte van het defensieve acting in concert verschilt van de offensieve variant
(waarover eerder § 7.2). Naar Nederlands recht kan alleen samenwerking met de doel-
vennootschap tot een biedplicht leiden (§ 8.2.2-8.2.3). Samenwerking door aandeel-
houders van de bieder valt niet onder de reikwijdte van defensief acting in concert
(§ 8.2.4).
8.2.2 Aandeelhouders doelvennootschap
Een ieder die samenwerkt met de doelvennootschap om een bod te dwarsbomen valt
in beginsel onder de acting in concert-definitie van art. 1:1 Wft. Daar wordt immers
gesproken van “natuurlijke personen, rechtspersonen of vennootschappen […]”.
Onder deze ruime definitie vallen niet alleen aandeelhouders, maar in beginsel
ook “derden” als werknemers(vertegenwoordigers) of bestuurders. Zo zal het sluiten
van een zogenaamde ondernemingsovereenkomst zoals bedoeld in art. 32 lid 2 WOR,
waarbij aan de OR extra bevoegdheden worden toegekend, als onderling overleg
kwalificeren indien een dergelijke overeenkomst wordt gesloten uit beschermings-
oogpunt.3 Een ander voorbeeld is de contractuele verlening van enquêtebevoegdheid
aan de OR of een derde zoals een beschermingsstichting.4 Tot een biedplicht zal het in
dit soort gevallen niet snel komen. De definitie van onderling overleg staat immers niet
op zichzelf, maar moet worden gelezen in samenhang met de verplicht bod-regeling
in art. 5:70 Wft. Hieruit volgt dat een biedplicht slechts ontstaat als – alleen of in
onderling overleg – overwegende zeggenschap (= het kunnen uitoefenen van 30% of
meer van de stemrechten) wordt verkregen. Dit is slechts denkbaar als er wordt samen-
gewerkt door stemgerechtigden, waaronder met name aandeelhouders moeten worden
begrepen.
Het typische acting in concert-geval betreft samenwerking door de doelvennoot-
schap en aandeelhouders die ieder voor zich de drempel niet overschrijden, maar geza-
menlijk genomen wel. Echter, ook samenwerking door een individuele aandeelhouder
en de doelvennootschap kan tot een biedplicht wegens defensief acting in concert
leiden.5 Dit is evenwel slechts aan de orde als die aandeelhouder (i) overwegende
zeggenschap heeft en (ii) niet reeds biedplichtig is wegens het feit dat hij overwegende
3 Zie hierover De Boer 2007, p. 557-561 en Steins Bisschop 2008, p. 79.
4 Zie over de verbreiding van dit fenomeen Abma 2009, p. 507.
5 Anders: Kemperink 2013, p. 257-258, die betoogt dat dit onverenigbaar is met het begrippenkader
van de Wft.
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zeggenschap heeft.6 De eerste voorwaarde hangt samen met het feit dat er nu eenmaal
geen biedplicht ontstaat voor een individuele aandeelhouder die minder dan 30% van
de stemrechten kan uitoefenen, maar desalniettemin het bod frustreert. De tweede
voorwaarde ligt voor de hand. Van defensief acting in concert zal pas sprake kun-
nen zijn als de desbetreffende grootaandeelhouder niet reeds biedplichtig is op grond
van de “reguliere” biedplicht, bijvoorbeeld omdat zijn belang om wat voor reden dan
ook is vrijgesteld. In een dergelijk geval zou ik menen dat de biedplicht “herleeft” als
hij met de doelvennootschap zou samenwerken om een bod te dwarsbomen. In de
literatuur wordt daar ook wel anders over gedacht omdat de controlerende, doch
vrijgestelde aandeelhouder hier enkel feitelijk zijn invloed zou doen gelden binnen de
vennootschap.7 Op zichzelf is dat juist, maar dan wordt uit het oog verloren dat in de
wettelijke opzet het defensieve acting in concert een zelfstandige grond voor een
biedplicht is naast het offensieve acting in concert en de reguliere biedplicht; een
vrijstelling van het een, sluit een biedplicht op grond van het ander niet uit (zie eerder
§ 4.3.4.2). Of een biedplicht hier wenselijk is, is uiteraard een ander verhaal.
8.2.3 Doelvennootschap
Zonder samenwerking met de doelvennootschap ontstaat er geen biedplicht. De ratio
daarvan komt hierna aan de orde (§ 8.3).
De toegevoegde waarde van de doelvennootschap als concert party lijkt beperkt.
Omdat krachtens art. 2:118 lid 7 BW de doelvennootschap geen stemrecht kan uitoe-
fenen op haar eigen aandelen, kunnen deze ook niet worden toegerekend aan degenen
met wie zij samenwerkt (§ 12.2.4.6). In zoverre is haar deelname aan de samenwerking
voor de berekening van de bieddrempel “neutraal”.
Ook bij een biedplicht voor de doelvennootschap zijn vraagtekens te plaatsen.
Een verplicht bod door de doelvennootschap komt neer op een gedwongen exit voor
de minderheidsaandeelhouders; als zij niet ingaan op het bod draaien zij (indirect)
op voor de kosten daarvan. Naar verwachting zal bovendien onmiddellijk na het
bekend worden van de biedplicht een koersdaling optreden. Beide omstandigheden
zorgen voor een gevaar van benadeling dat minstens even groot is als het gevaar
van benadeling waartegen de biedplicht in dit soort gevallen bescherming beoogt
te bieden (zie hierna § 8.3). Dit lijkt in strijd met het doel en de systematiek van de
Overnamerichtlijn.8 Mijns inziens moet worden overwogen in navolging van de
Belgische verplicht bod-regeling de doelvennootschap vrij te stellen van de biedplicht
(zie uitgebreider § 15.3.5).9
6 Een verwante situatie, waarin sprake kan zijn van samenloop van de reguliere biedplicht en de
biedplicht wegens acting in concert, is de verwerving van overwegende zeggenschap in het kader
van het dwarsbomen van een bod. Dit speelt bij de emissie van aandelen aan een beschermings-
stichting (§ 8.5.3.2).
7 Zie aldus Kemperink 2013, p. 257-258.
8 Idem Gaede 2008, p. 86-87.
9 Zie art. 52, § 5 Overnamebesluit.
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8.2.4 Aandeelhouders bieder
Kan samenwerking door aandeelhouders van de bieder ook tot een biedplicht wegens
defensief acting in concert leiden? Bekende praktijkvoorbeelden zijn de blokke-
ring van de geplande overname van IMS Health door VNU in 200510 of de Deutsche
Börse-casus uit datzelfde jaar, waarin een groep hedgefondsen de overname van de
London Stock Exchange tegenhield.11
Deze vraag is minder vergezocht dan zo op het eerste gezicht lijkt. Waarom
zouden de overnameregels slechts strekken tot bescherming van de aandeelhouders
van de doelvennootschap? In het Verenigd Koninkrijk is deze vraag in 2010 ter con-
sultatie voorgelegd aan de markt.12 Uiteindelijk is wegens afwijzende reacties
besloten de reikwijdte van de City Code op dit punt niet te wijzigen.13
Deze kwestie rees omdat in een eerdere redactie van de acting in concert-definitie
sprake was van een biedplicht bij het dwarsbomen van het welslagen van een aan-
gekondigd bod. Volgens Eumedion zou dit in strijd met de Overnamerichtlijn zijn en
bovendien tot een ongewenste biedplicht kunnen leiden bijvoorbeeld wanneer
aandeelhouders gezamenlijk optrekken ten aanzien van het goedkeuringsrecht van
art. 2:107a BW. Daarom stelde Eumedion voor niet te spreken van een bod maar van
het bod.14 De Minister zegde toe de formulering van Eumedion over te nemen15 ,
maar heeft uiteindelijk blijkbaar de voorkeur aan een andere optie gegeven; aan de
zinsnede “dwarsbomen van het welslagen van een openbaar bod” werd toegevoegd
“op die vennootschap”.16 De boodschap is echter dezelfde: enkel samenwerking ten
aanzien van de doelvennootschap kan defensief acting in concert vormen.17 Dit neemt
uiteraard niet weg dat samenwerkende aandeelhouders in de bieder wel degelijk op
enig moment de controle kunnen verkrijgen; er zal dan echter geen sprake zijn van
defensief, maar van offensief acting in concert.
10 Zie nader over de samenwerking door de desbetreffende aandeelhouders Van Dijk/Van Mierlo 2007,
p. 122 e.v. en p. 140-142.
11 Waarover Gaede 2008, p. 279-280 en de belijdenissen van de ex-CEO van Deutsche Börse, Werner
Seifert (Seifert/Voth 2006).
12 Zie het Panel Consultation Paper 2010/2 Review of certain aspects of the regulation of takeover bids
waarvoor de overname door Kraft van Cadbury mede aanleiding vormde, <www.thetakeoverpanel.
org.uk>. Zie hierover ook Payne 2010, p. 170-171.
13 Zie Response Statement 2010/2 van 21 oktober 2010, nr. 4.7-4.11 voor de verschillende argumenten,
<www.thetakeoverpanel.org.uk>.
14 Zie Eumedion 2006 –Reactie implementatie 13e richtlijn, p. 6 waarover Sanders 2006, p. 436 (voetnoot
13).
15 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 30 en nr. 6, p. 11.
16 Vgl. Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 9, p. 16.
17 In geval van een zogenaamd pac man-bod, waarbij de doelvennootschap een bod doet op de bieder en
de bieder derhalve zelf tot doelvennootschap wordt, vindt er een rollenwissel plaats; de aandeelhouders
van de oorspronkelijke doelvennootschap worden strikt genomen aandeelhouders van de bieder; in zo’n
geval kan er wel sprake zijn van defensief acting in concert bij de “bieder”. Zie over zo’n bod Nieuwe
Weme/Van Solinge 2006, p. 219.
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8.3 De beperking tot samenwerking met de doelvennootschap
Naar Nederlands recht kan alleen samenwerking met de doelvennootschap tot een
biedplicht wegens defensief acting in concert leiden; samenwerking door aandeel-
houders onderling valt buiten dit kader. Dit is opmerkelijk.18 Van de onderzochte lid-
staten kennen alleen de Franse regels een dergelijke beperking.19 Onduidelijk is
waarom samenwerking door aandeelhouders onderling niet tot een biedplicht zou
moeten leiden.
Volgens de toelichting volgt deze beperking uit de Overnamerichtlijn20, waar
defensief acting in concert expliciet is beperkt tot samenwerking met de doelvennoot-
schap. Inderdaad lijkt de richtlijn in deze zin beperkt. Echter, nu de richtlijn niet dwin-
gend is gelet op haar karakter van minimumharmonisatie-light (zie eerder § 3.3.4), is
nog niet verklaard waarom de richtlijn op dit punt gevolgd is. Een verklaring voor de
bedoelde beperking had te meer voor de hand gelegen nu de wetgever op andere pun-
ten wel de mogelijkheid heeft benut om de acting in concert-regels uit te breiden;
“offensief” acting in concert is immers niet beperkt tot samenwerking met de bieder,
zoals in de Overnamerichtlijn.21
In de literatuur wordt gesuggereerd22 dat de Minister met de eis van samenwer-
king met de doelvennootschap heeft willen voorkomen dat beleggers die een bod
dwarsbomen, bijvoorbeeld omdat zij het bod op een of meer punten aangepast willen
zien, biedplichtig zouden zijn. Ik denk dat dit terecht is (zie hierna), maar uiteindelijk
is dit een rechtspolitieke keuze. Zonder nadere toelichting valt niet in te zien waarom
minderheidsaandeelhouders geen behoefte aan bescherming zouden hebben bij
samenwerking zonder de doelvennootschap. De rechtvaardiging voor de beperking
tot samenwerking met de doelvennootschap zou ook kunnen worden gezocht in het
verhoogde gevaar van benadeling van minderheidsaandeelhouders. Als gevolg van de
betrokkenheid van (het bestuur van) de doelvennootschap krijgt de samenwerking in
zekere zin een vennootschappelijke dimensie, hetgeen zich vertaald in een groter risico
op benadeling van minderheidsaandeelhouders (vgl. § 4.3.4.2).
Uiteraard is niet in abstracto te zeggen wanneer sprake is van samenwerking met
de doelvennootschap. Steeds zal daaraan, net als bij het offensieve acting in concert,
een overeenkomst in de zin van art. 6:213 BWaan ten grondslag moeten liggen (§ 9.2).
Het enkele feit dat het bestuur stelt dat een groep aandeelhouders niet zal aanbieden
18 Van Ginneken 2010, p. 203 en Sanders 2006, p. 436.
19 Zie art. L. 233-10-1 tweede zin Code de Commerce. In Duitsland is dit weliswaar ook zo, maar de
desbetreffende regel (§ 2 Abs. 5 WpÜG) is niet van toepassing bij de biedplicht (zie eerder § 5.4.2.1).
20 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 9, p. 16 (tweede nota van wijziging).
21 Zie hierover Beckers 2009, p. 27.
22 Rebers/Maatman 2008, p. 387-388 en Rebers 2007, p. 362.
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bij een bepaalde prijs23, is daarvoor onvoldoende. Emissie van beschermingsprefe-
rente aandelen aan een stichting continuïteit zal vaak geschieden op basis van een
optieovereenkomst; een biedplicht ligt hier echter niet voor de hand (§ 8.5.3.2 sub I).
8.4 De beperking tot aangekondigde openbare biedingen in de zin van art. 5
Bob Wft
8.4.1 Inleiding
Naar Nederlands recht is defensief acting in concert beperkt tot aangekondigde
openbare biedingen. Dit volgt ook uit de Nederlandse definitie van “doelvennoot-
schap”, zijnde een instelling waarop een bod is aangekondigd, wordt uitgebracht of
dient te worden uitgebracht (art. 1:1 Wft)24 .
Op welk moment een bod als aangekondigd heeft te gelden valt op te maken uit
art. 5 BobWft (§ 8.4.2). Deze beperking van de reikwijdte van het defensieve acting in
concert geeft aanleiding tot complexe vragen (§ 8.4.3). Een daarvan betreft de toelaat-
baarheid onder de Overnamerichtlijn (§ 8.4.4).
8.4.2 Aangekondigd openbaar bod in de zin van art. 5 Bob Wft
Een bod waarover nog geen overeenstemming is bereikt, geldt als aangekondigd
indien de bieder25 zonder overeenstemming te hebben bereikt, concrete informatie
over de inhoud van het voorgenomen bod heeft openbaar gemaakt (art. 5 lid 2 Bob
Wft).26 In ieder geval is concrete informatie openbaar gemaakt indien de bieder de
naam noemt van de instelling die de effecten heeft uitgegeven waarop het voorgeno-
men openbaar bod betrekking heeft in combinatie met: a. een voorgenomen prijs of
ruilverhouding; of b. een concreet omschreven voorgenomen tijdschema voor het ver-
loop van het voorgenomen openbaar bod (art. 5 lid 2, laatste volzin Bob Wft).
Art. 5 lid 2 Bob Wft geldt niet alleen in geval van een onvriendelijk bod, maar
ook in situaties waarin de overnamebesprekingen nog lopen. In beide gevallen kan
aanleiding bestaan om beschermingsmaatregelen te treffen. Hier van belang is dat het
in beide gevallen in beginsel de bieder is die bepaalt of er sprake is van een aange-
kondigd bod (zie hiervoor). Als gevolg van een recente aanpassing is hierbij een rol
23 De toenmalige CEO van Fairstar maakte in een brief aan bieder Dockwise bekend dat aandeelhouders
met een gezamenlijk belang van 40% hun stukken niet zouden aanbieden voor minder dan 12 Noorse
kronen, terwijl het bod van Dockwise 9,30 kronen bedroeg, zie “Dockwise moet bod op Fairstar
verhogen”, Belegger.nl 14 mei 2012.
24 De Nederlandse definitie is beperkter dan die uit te Overnamerichtlijn, zie hierover nader § 8.2.4.
25 In het kort: degene die een bod voorbereidt, uitbrengt of heeft uitgebracht, zie definitie in art. 1:1 Wft.
26 Voor vriendelijke vrijwillige biedingen waarbij overeenstemming is bereikt tussen bieder en doel-
vennootschap geldt art. 5 lid 1 Wft.
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voor de potentiële doelvennootschap gecreëerd. Om te voorkomen dat een bieder
tijdens de overnamebesprekingen “naar buiten moet” op grond van de verplichting
tot publicatie van koersgevoelige informatie (art. 5:25i Wft)27 en het bod vanaf dat
moment als aangekondigd heeft te gelden, is toegevoegd dat een bod ex art. 5 lid 2
Bob Wft als aangekondigd heeft te gelden, “tenzij de beoogde doelvennootschap28
mededeelt dat zij met de bieder overleg voert”.29 ,30 De beoogde doelvennootschap
heeft het in zo’n geval in eigen hand of een bod als aangekondigd heeft te gelden.
Betekent dit dan dat de doelvennootschap het ook in eigen hand heeft of zij mag
beschermen of niet, nu de biedplicht immers enkel voor aangekondigde biedingen
geldt? Met andere woorden: kan de beoogde doelvennootschap de beschermings-
periode “rekken” door te verklaren dat zij in overleg is met de bieder? Ik zou menen
van wel, al lijkt dit niet beoogd door de wetgever. De doelvennootschap dient dan wel
de schijn te vermijden dat er sprake is van voorwaardelijke overeenstemming, waaraan
art. 5 lid 1 Bob Wft de verplichting van een openbare mededeling verbindt, met als
gevolg dat het bod is aangekondigd.
Een vraag die eigenlijk pas na de ontwikkelingen rond KPN in 201231 van belang
is geworden, is of ook samenwerking tegen een partieel bod of een tenderbod tot een
biedplicht kan leiden. De regeling geeft daarop geen antwoord; in de wettelijke sys-
tematiek wordt gesproken van een openbaar bod, zonder onderscheid te maken naar
vrijwillig of verplicht, volledig of partieel.32 Gelet op de ratio van de biedplicht, de
bescherming van minderheidsaandeelhouders (zie uitgebreid hoofdstuk 4), zie ik geen
reden ook het dwarsbomen van een partieel bod of tenderbod, onder de reikwijdte
van de biedplicht te brengen. Nu geen van beiden tot controleverwerving kan leiden
(art. 21 en 23 lid 2 Bob Wft), zal er dus ook geen controlepremie in het spel zijn en
is de meest aannemelijke rechtvaardiging voor een biedplicht wegens defensief acting
in concert niet aan de orde (zie § 4.3.4.3).
27 Hetgeen doorgaans vrij snel het geval zal zijn, zie over koersgevoelige informatie bij openbare
biedingen De Brauw/Beckers 2015, p. 37-40; Hoff 2011, p. 403-414, Nieuwe Weme/Stevens 2008,
p. 237-238 en Doorenbos 2008, p. 872.
28 In de tekst van art. 5 lid 2 Bob Wft wordt in dit kader gesproken van “de instelling die de effecten
heeft uitgegeven waarop voorgenomen bod betrekking heeft”.
29 Stb. 2012/196, p. 33.
30 In het consultatiedocument uit 2010 werd nog voorgesteld aan lid 2 toe te voegen dat in ieder geval
concrete informatie openbaar is gemaakt indien de doelvennootschap door middel van een openbare
mededeling mededeelt dat zij niet met de bieder tot voorwaardelijke overeenstemming zal komen.
Dit stuitte echter op verschillende bezwaren. Zie NvT, Stb. 2012/196, p. 33-34. Het consultatie-
document zelf is niet meer online beschikbaar.
31 Na het tenderbod op Hunter Douglas in 2005 is dit – afgezien van het voornamelijk “Spaanse” bod
op NH Hoteles in 2003 (AFM 2011 – 10 jaar AFM toezicht op openbare biedingen, p. 64) – de eerste
keer dat een partieel bod is uitgebracht in Nederland, zie ook Corten 2012, p. 522.
32 Voor de biedingsregels in het algemeen bevestigend Josephus Jitta 2013, p. 78-79.
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8.4.3 Gevolgen voor de reikwijdte van defensief acting concert
Samenwerking voorafgaand aan de aankondiging van een bod kan niet tot een bied-
plicht leiden. Samenwerking die ertoe strekt niet een concreet bod, maar ieder bod
te dwarsbomen valt evenmin onder de omschrijving van het dwarsbomen van een
aanekondigd openbaar bod.33 Men denke hierbij aan het sluiten van een optieover-
eenkomst met een bevriende partij of een beschermingsstichting (zie nader § 8.5.3.2-
8.5.3.3). De afschrikkende werking voor potentiële bieders valt dus buiten de
reikwijdte van de Nederlandse acting in concert-regels.34 Dit laat natuurlijk onverlet
dat er in zo’n geval sprake kan zijn van samenwerking die ertoe strekt overwegende
zeggenschap te verwerven (offensief acting in concert).35
Maar, wat nu als ondanks het defensief acting in concert een bod wordt aange-
kondigd? Ontstaat er dan alsnog een biedplicht? Voor de praktijk is dit een belangrijke
vraag aangezien beschermingsmaatregelen normaal gesproken reeds voor de aankon-
diging van een openbaar bod zullen worden getroffen, omdat meestal al voor de aan-
kondiging van het bod kenbaar is dat er sprake is van een dreiging.36 Meestal zal het
inzetten van een beschermingsmaatregel de bieder ontmoedigen, maar het komt voor
dat het bod alsnog wordt doorgezet.37 De wet biedt in mijn ogen onvoldoende aan-
knopingspunten voor een biedplicht. Aan de hand van de strekking van de biedplicht
kan worden betoogd dat een verplicht bod in een dergelijk geval niet nodig is omdat
minderheidsaandeelhouders al een exit-mogelijkheid hebben in de vorm van het vrij-
willige bod dat vergeefs geprobeerd werd te dwarsbomen. Het lijkt niet nodig om hier
analoog aan de vrijstelling van de biedplicht voor verkrijging van overwegende zeg-
genschap als gevolg van een vrijwillig openbaar bod, te eisen dat als gevolg van dat
bod ten minste 50% van de stemrechten kan worden uitgeoefend (art. 5:71 lid 1 sub b
Wft; § 15.2.8); aangenomen mag immers worden dat indien het bod ondanks het ver-
zet wordt doorgezet, daarin in de regel een aantrekkelijke premie zal zijn opgeno-
men.38
33 Rebers/Maatman 2008, p. 388.
34 Naar Belgisch recht ligt dit anders. Het Brusselse Hof van Beroep oordeelde op 19 januari 2010 dat de in
het haar voorgelegde geval overeengekomen calloptie een eventueel bod kon dwarsbomen en derhalve
(mede) aanleiding tot een biedplicht gaf. Zie hierover Beckers 2010-3, p. 286 e.v.
35 Er zijn gevallen waarin dit niet aan de orde is. Zo zou ik menen dat als een aandeelhouder met een
vrijgesteld belang, bijvoorbeeld op grond van het overgangsrecht (zie § 15.2.2), al overwegende
zeggenschap heeft, hij dat niet nog eens kan verkrijgen door met de doelvennootschap samen te werken.
36 Aldus Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht 2006 – Advies dertiende richtlijn, p. 9 in het
kader van de vraag of de vrijstelling van de biedplicht voor de beschermingsstichting van art. 5:71
lid 1 sub c Wft niet ook zou moeten gelden voorafgaand aan de aankondiging.
37 Dit deed zich voor in de Gucci-zaak, zie nr. 2.8 van de conclusie AG voor HR 27 september 2000,
JOR 2000/217 m.nt. Brink. Bieder LVMH verlaagde de aanvankelijk genoemde prijs toen zij vernam
van de strategische participatie door concurrent PPR, zie ook AFM 2011 – 10 jaar AFM toezicht op
openbare biedingen.
38 Bij vijandige biedingen worden immers hogere premies geboden, zie Eckbo 2008 en Jensen/Ruback
1983.
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Zou men deze conclusie niet onderschrijven, dan kan de bieder door een enkele
wilsverklaring een biedplicht doen ontstaan. Alsdan bestaat het gevaar dat de bieder
zijn bod enkel met dit doel aankondigt. Hiertegen staat “de verdediging” op haar beurt
echter niet machteloos. Zij kan daar immers op reageren door met een beroep op de
gratieregeling van art. 5:72Wft haar belang onder de 30% te brengen. Mocht de bieder
daarna alsnog het bod doorzetten dan kan de verdediging opnieuw, mits de statuten
daarin voorzien39, haar belang uitbreiden. Met de per 1 juli 2012 ingevoerde “put up
or shut up-regel” (art. 2a Bob Wft) kan de potentiële doelvennootschap via de AFM
duidelijkheid afdwingen omtrent het al dan niet aankondigen van het bod. Een laatste
argument van meer praktische aard is dat niet duidelijk is hoe in een geval dat, ondanks
het defensieve acting in concert een bod wordt aangekondigd, moet worden aange-
keken tegen een biedplicht. Een deel van de aandeelhouders van de doelvennootschap
heeft mogelijk al gereflecteerd onder dat bod, ervan uitgaande dat dit ook daadwerke-
lijk wordt uitgebracht. Deze aandeelhouders hebben dan niks aan een tweede ronde in
de vorm van een verplicht bod. De ongelijkheid die dan dreigt te ontstaan, is een bij-
komende reden om een biedplicht af te wijzen.
8.4.4 Toelaatbaarheid onder de Overnamerichtlijn
Vooropgesteld moet worden dat de reikwijdte van de Overnamerichtlijn zelf onduide-
lijk is. Dit compliceert de vraag of de Nederlandse regeling wel richtlijnconform is.
De Overnamerichtlijn spreekt in de acting in concert-definitie van samenwerking
met de bieder of de doelvennootschap, waarbij de doelvennootschap is gedefinieerd
als de vennootschap op de effecten waarvan een bod wordt uitgebracht.40 Betekent
dit dat van dwarsbomend handelen in samenwerking met een doelvennootschap onder
de richtlijn pas sprake kan zijn als er sprake is van een doelvennootschap, dat wil zeg-
gen op het moment dat een bod wordt of is uitgebracht? Steun voor een bevestigend
antwoord kan worden gevonden in het feit dat in de acting in concert-definitie wordt
gesproken van het dwarsbomen van “het” bod. Toch denk ik niet dat bedoeld is om de
reikwijdte van de acting in concert-definitie en die van andere regels waarin het begrip
doelvennootschap voorkomt in genoemde zin te beperken. Op diverse plaatsen in de
richtlijn wordt dit begrip gebruikt, terwijl daarvan evident nog geen sprake is. Een
voorbeeld is art. 4, waar is bepaald dat met het toezicht op een openbaar bod de toe-
zichthouder bevoegd is in de lidstaat waar de doelvennootschap haar statutaire zetel
heeft. Het toezicht begint al voordat het bod wordt uitgebracht, bijvoorbeeld bij de
39 Er bestaat discussie of een calloptie na uitoefening “verbruikt” is, zie Timmermans 2014, p. 686; Asser/
Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/641 en Dortmond 2008, p. 633. Op de BAvA van
KPN van 10 januari 2014 was dit ook een discussiepunt, zie p. 4-5 van de notulen <www.kpn.nl>.
40 Zie respectievelijk art. 2 lid 1 sub d en b Overnamerichtlijn. In de vorige versie van de richtlijn werd
als doelvennootschap nog aangemerkt de instelling wiens effecten voorwerp zijn van een bod.
239
Onderwerp van de samenwerking III – defensief acting in concert 8.4.4
goedkeuring van het biedingsbericht. Welke autoriteit dat biedingsbericht moet
goedkeuren, kan strikt genomen niet worden beoordeeld aan de hand van de statu-
taire zetel van de vennootschap waarop dat bod wordt uitgebracht.41 Hierdoor zag de
Nederlandse wetgever zich zelfs genoodzaakt de definitie van doelvennootschap te
verruimen tot de instelling waarop een bod is aangekondigd, wordt uitgebracht of
dient te worden uitgebracht (art. 1:1 Wft).
Aangenomen dat de acting in concert-definitie van art. 2 lid 1 sub d Overname-
richtlijn niet beperkt is tot aangekondigde openbare biedingen, vraag ik mij af of de
Nederlandse regeling die dat wel is – als enige van de onderzochte landen overigens –
richtlijnconform is. Het belangrijkste gevolg van deze beperking is dat de suc-
cesvolle inzet van een beschermingsconstructie niet tot een biedplicht leidt (§
8.4.3). Dit lijkt niet in overeenstemming met de vermoedelijke42 ratio van de regeling.
Men kan hier tegenwerpen dat voor defensief acting in concert de subjectieve intentie
om een bod te dwarsbomen volstaat (zie ook § 8.5.1), maar dan veronachtzaamd men
mijns inziens toch het meer objectief bepaalbare – en waarschijnlijk ook als zodanig
bedoelde43 – element van de aankondiging. Moeilijk kan staande worden gehouden
dat partijen de intentie hadden een aangekondigd bod te dwarsbomen, terwijl van aan-
kondiging nog geen sprake was.
De gevolgen van de geconstateerde non-conformiteit zijn echter beperkt, juist
vanwege de onduidelijkheid van de richtlijn. Het Europese recht verbindt slechts
rechtsgevolgen – denk aan een inbreukprocedure of staatsaansprakelijkheid – aan
schending van een duidelijke en precieze bepaling van EU-recht.44 Gelet op het
voorgaande is daar in dit geval geen sprake van. Hierop stuit ook af de verplichting
tot richtlijnconforme interpretatie.45 Wat dat laatste betreft zou bovendien de rechts-
zekerheid een begrenzende factor zijn (§ 3.5). De tekst van de acting in concert-
definitie is op zichzelf duidelijk: het moet gaan om aangekondigde biedingen. Daar
komt nog eens bij dat, als dit element zou worden “weggelezen” dan zou dit omwille
van de consistentie en rechtseenheid eveneens moeten worden gedaan met het begrip
doelvennootschap, waarvoor de aankondiging van een bod ook van belang is (zie eer-
der § 8.4.2).
41 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 25.
42 Als gezegd bestaat enige onduidelijkheid op dit punt, zie § 4.3.4.
43 Ook in het kader van de vrijstelling voor de beschermingsstichting wordt belang gehecht aan het
moment van aankondiging van het bod uit een oogpunt van objectieve kenbaarheid van de overna-
medreiging, zie Kamerstukken I, 2006/07, 30 419, C, p. 7. Zie hierover Dortmond 2008, p. 625-627.
44 Zie inzake de staatsaansprakelijkheid met verwijzingen Schutte-Veenstra 2008, p. 142; Kapteyn/
VerLoren van Themaat 2008, p. 557 e.v. en Prechal 2005, p. 287.
45 Prechal 2005, p. 185. Vgl. Wissink 2001, p. 43 die enkel opmerkt dat indien het toepassingsbereik
van een richtlijn niet uit haar bewoordingen blijkt, dit door (nadere) uitlegging dient te geschieden.
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8.5 Dwarsbomen
8.5.1 Inleiding
De Overnamerichtlijn schrijft voor dat ook samenwerking die ertoe strekt het wel-
slagen van een bod te dwarsbomen tot een biedplicht leidt.46 Onduidelijk is wat
onder dwarsbomen moet worden verstaan47 (§ 8.5.2) en aan welke gevallen in de
Nederlandse context gedacht moet worden (§ 8.5.3).
Het onderstaande is van beperkte waarde voor de vennootschap die art. 2:359b
BW – al dan niet gedeeltelijk48 – toepast (“bewust onbeschermde vennootschap”).
Immers, een bewust onbeschermde vennootschap heeft slechts een geclausuleerde
mogelijkheid tot bescherming, afhankelijk van de goedkeuring van de algemene ver-
gadering. Dat wil evenwel niet zeggen dat er in het geheel geen mogelijkheid tot
bescherming bestaat. Men zou zelfs kunnen stellen dat niet-beschermde vennoot-
schappen eerder samenspannen met aandeelhouders omdat zij weinig andere bescher-
mingsmogelijkheden hebben (§ 8.5.4).
8.5.2 Dwarsbomen: algemeen
Ook voor defensief acting in concert volstaat het oogmerk om een bod te dwarsbomen
(vgl. eerder hoofdstuk 6).49 Tussen de doelelementen “verkrijgen van overwegende
zeggenschap” en “dwarsbomen van een aangekondigd openbaar overnamebod”
bestaat op dit punt geen verschil. Ik zou de regeling niet zo streng willen lezen dat
dit oogmerk zich moet manifesteren op het moment van aankondiging van het bod. De
achterliggende intenties, bijvoorbeeld handhaving van de status quo of vermogens-
belangen, zijn niet van belang.50 De toets voor defensief acting in concert is daarmee
een andere dan inzake de verbodsbepaling van art. 2:359b BW waar het gaat om het
kunnen dwarsbomen van een openbaar bod. Daarbij wordt noch geëist dat de han-
deling het bod zal dwarsbomen51, noch dat dit ook de intentie van betrokkenen was52.
46 Onderdeel van de definitie van art. 2 lid 1 sub d van de Richtlijn. De oorsprong van dit onderdeel is
terug te voeren tot het gewijzigde voorstel uit 1990. Zoals gezegd is dit voorstel het gevolg van kritiek
van het Europees Parlement. Zonder dat die kritiek betrekking had op de acting in concert-regeling is
deze in het gewijzigde voorstel aangepast. Zie eerder § 3.2.
47 Idem Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/626b.
48 Zie voor de verschillende opties Nieuwe Weme/Van Solinge 2008, p. 83-84 en Van Olffen 2008,
p. 599 e.v.
49 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 24.
50 Vgl. Van Veen 2006, p. 208. Richtlijnen gebaseerd op deze intenties, zoals Van Veen voorstelt, halen
dus weinig uit.
51 Nieuwe Weme/Van Solinge 2006, p. 212.
52 Van Olffen 2008, p. 605 die de verkoop van Lasalle door ABN Amro als voorbeeld aanhaalt.
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Een bod kan op allerlei manieren gedwarsboomd worden. Niet van belang is de
soort handeling (besluit, rechtshandeling, feitelijke handeling) of wie haar verricht.
Doorgaans zal het dwarsbomen van een bod een aangelegenheid zijn die buiten de
algemene vergadering om zal geschieden.Wel moet worden bedacht dat ook bij defen-
sief acting in concert sprake zal moeten zijn van overwegende zeggenschap, dus het
kunnen uitoefenen van ten minste 30% van de stemrechten in de algemene vergade-
ring (§ 7.3.3.3). Dat betekent ook dat bij de berekening daarvan potentieel stemrecht,
bijvoorbeeld in de vorm van een optie, niet mee telt.53
Ten slotte merk ik op dat ook bij defensief acting in concert de mogelijkheid
bestaat om een beroep op de zogenaamde whitewash-vrijstelling te doen; aandeel-
houders kunnen langs deze weg dispensatie verlenen van de biedplicht (zie nader
§ 15.2.4). Deze vrijstelling kan mogelijk uitkomst bieden als de vennootschap zich wil
beschermen tegen een partij die door middel van een opportunistisch openbaar bod
de zeggenschap probeert de verkrijgen met ontwijking van de biedplicht als doel of
gevolg (zie § 15.2.8).54
8.5.3 Dwarsbomen: enkele gevallen uitgelicht
8.5.3.1 Inleiding
In het onderstaande worden enkele gevallen besproken die in de praktijk van belang
(kunnen) zijn. Hierbij laat ik alles wat niet acting in concert-gerelateerd is, zoveel
mogelijk buiten beschouwing.55
53 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 23. Zie uitgebreid over de vraag of potentiële stemrechten
moeten worden meegeteld Nieuwe Weme 2004, p. 140-142.
54 De RNA-beschikking van de Hoge Raad laat enige ruimte voor dit soort gevallen, mits het bestuur
van de doelvennootschap zich daarbij beroept op het vennootschappelijk belang. Zie over de vraag of
beschermingsconstructies daarnaast kunnen worden verantwoord met een beroep op de onderhande-
lingspositie van het bestuur Van Ginneken 2010, p. 388 e.v.
55 Zie over frustrating action in het algemeen en de ruimte die de Overnamerichtlijn daarvoor laat Van
Solinge/Nieuwe Weme 2006, p. 211-220.
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8.5.3.2 Emissie van beschermingsaandelen in geval van een onvriendelijk
openbaar bod
I. Emissie aan een beschermingsstichting56
Een biedplicht krachtens defensief acting in concert ontstaat volgens de definitie
van personen met wie in onderling overleg wordt gehandeld in art. 1:1 Wft slechts
in geval van i) een overeenkomst en ii) het oogmerk om het aangekondigde bod te
dwarsbomen. Wanneer de uitgifte van beschermingsaandelen volgt op de uitoefening
van een call- dan wel putoptie dan zal er altijd een overeenkomst zijn, namelijk de
optieovereenkomst. Naar mijn mening is niet van belang of het initiatief van de
doelvennootschap of van de stichting uitgaat. Het ontbreken van een optieovereen-
komst wil niet zeggen dat er in het geheel geen overeenkomst bestaat. Het onderling
overleg en de daaraan ten grondslag liggende overeenkomst zal dan echter uit de feiten
en omstandigheden moeten worden gedestilleerd. Hierbij heeft als uitgangspunt te
gelden dat de stichting onafhankelijk is, wil zij een beroep kunnen doen op de vrij-
stelling van art. 5:71 lid 1 sub cWft.57 Dit laat evenwel onverlet dat de stichting wel in
onderling overleg kan handelen met de doelvennootschap; uit de parlementaire
geschiedenis blijkt dat voor de uitleg van het begrip onafhankelijkheid aansluiting
moet worden gezocht bij art. 2:118a lid 3 BW58, hetgeen slechts de “personele onaf-
hankelijkheid” betreft. Wanneer sprake is van onderling overleg tussen doelvennoot-
schap en stichting is moeilijk in abstracto te bepalen. Hiervoor zal in ieder geval
56 Of een andere rechtspersoon met een doelomschrijving zoals genoemd in art. 5:71 lid 1 sub c Wft;
de vrijstelling is niet beperkt tot stichtingen. Zie ook Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemings-
recht Effectenrecht), art. 5:71 Wft, aant. 2c. Hierdoor valt bijvoorbeeld ook de Vereniging Aegon
(<www.verenigingaegon.nl>) onder de reikwijdte van de vrijstelling. De Vereniging Aegon heeft op
grond van art. 10 van de “fusieovereenkomst 1983” een optierecht (<www.aegon.nl>).
57 Art. 5:71 lid 2 Wft voorziet in de mogelijkheid om nadere regels te stellen welke in het kader van
art. 5:71 lid 1 sub c Wft met name betrekking kunnen hebben op de onafhankelijkheid (Kamer-
stukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 30). Tot op heden is dit nog niet gebeurd.
58 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 7. Zie nader Doorman 2008-2, p. 508; Asser/Maeijer/
Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/627 en Dortmond 2008, p. 630-631. Ook de onafhanke-
lijkheidseisen voor commissarissen in de Corporate Governance Code wordt wel als referentiekader
aangedragen, Van der Korst/Nieuwe Weme/Van Solinge 2008, p. 61 (voetnoot 43). Het is niet onge-
bruikelijk om in de statuten nadere onafhankelijkheidseisen te stellen, zie bijvoorbeeld de statuten
van de beschermingsstichtingen van ASMI en TNT.
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wederzijds contact tussen stichting en doelvennootschap nodig zijn.59 In de praktijk
wordt hieraan doorgaans voldaan. De stichting die de kwade schijn wil vermijden zal
zich onafhankelijk moeten opstellen60, hetgeen bijvoorbeeld kan blijken uit het con-
sequent toepassen van hoor en wederhoor.61
De hiervoor geschetste onafhankelijkheid van de stichting speelt ook een rol bij
de meer gewicht in de schaal leggende toets of er sprake is van het oogmerk om een
aangekondigd bod te dwarsbomen. Ik zou menen dat het enkele feit dat er een emissie
heeft plaatsgevonden nadat een bod is aangekondigd niet als zodanig oogmerk gekwa-
lificeerd moet worden. De emissie van aandelen is slechts een middel om de doel-
vennootschap een goede onderhandelingspositie te geven; bescherming is niet, althans
niet steeds, een doel op zich. Dit volgt ook uit de jurisprudentie omtrent de legitimiteit
van beschermingsconstructies, zoals RNA, Stork en recentelijk ASMI. Pas wanneer
redelijk overleg geen zin meer heeft en het oogmerk van de bescherming dus geen
andere kan zijn dan het tegenhouden van het bod, dan ontstaat er een biedplicht.
Maar, buiten dit alles is het de vraag of hier überhaupt sprake is van een acting in
concert-situatie. Als de beschermingsstichting 30% of meer van de stemrechten kan
uitoefenen is zij – afgezien van de vrijstellingsmogelijkheid – reeds uit hoofde van de
hoofdregel uit art. 5:70 Wft biedplichtig. Gelet op de redactie van art. 1:1 Wft zou ik
menen dat er in ieder geval ook sprake kan zijn van onderling overleg tussen doel-
vennootschap en stichting. Er is dan sprake van samenloop van twee biedplichten. Dit
kan betekenen dat zowel de doelvennootschap als de stichting in beginsel biedplichtig
zijn.
Deze samenloop is van belang voor de vrijstelling voor de stichting ex art. 5:71
lid 1 sub cWft. In de eerste plaats rijst de vraag of de stichting haar vrijstelling behoudt
als zij in onderling overleg met de doelvennootschap gaat handelen. Met andere woor-
den: hoe verhoudt de biedplicht krachtens onderling overleg zich tot de vrijstelling
wegens het kunnen uitoefenen van overwegende zeggenschap in de zin van art. 1:1
Wft? In de tweede plaats moet worden gewezen op het feit dat de vrijstelling van
art. 5:71 lid 1 sub c Wft zich niet uitstrekt tot de doelvennootschap. Waarschijnlijk is
er vanuit gegaan dat slechts de stichting biedplichtig is. Dat een biedplicht voor de
doelvennootschap onwenselijk is terwijl de stichting is vrijgesteld, behoeft geen toe-
lichting (§ 15.3.5). De vaststelling dat er sprake is van acting in concert door ven-
nootschap en stichting is verder van belang in het – theoretische – geval dat er niet
sprake is van één stichting, maar van meerdere stichtingen die ieder voor zich minder
59 Kemperink 2010, p. 95 e.v. en De Jongh 2007, p. 42 over de relatie tussen Stork en de Stichting
Stork.
60 Voorzover hiervoor naar thans geldend recht niet reeds de verplichting toe bestaat, vgl. de beschou-
wingen van AG Timmerman daarover in nr. 3.7.9 e.v. voor de ASMI-beschikking van de Hoge Raad
(HR 9 juli 2010, NJ 2010/544 m.nt. Van Schilfgaarde; JOR 2010/228 m.nt. van Ginneken en Onderne-
mingsrecht 2010/105 met commentaar van Storm).
61 Vgl. Brink 1999, p. 17 e.v.
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dan 30% houden, maar wier gezamenlijke belang de drempel overschrijdt.62 Indivi-
dueel houden zij dus geen overwegende zeggenschap in de zin van art. 1:1 Wft. Op
grond van de letterlijke tekst lijkt art. 5:71 lid 1 sub cWft ook van toepassing te zijn op
gevallen waarin geen overwegende zeggenschap wordt verkregen; de woorden
“overwegende zeggenschap” worden immers niet gebruikt. Naast de letterlijke tekst
van de wet, pleit hiervoor ook het feit dat bij de vrijstelling voor het administratie-
kantoor in art. 5:71 lid 1 sub d Wft evenmin wordt gerept van overwegende zeggen-
schap.
II. Emissie aan anderen
Emissie aan een andere partij dan een beschermingsstichting is ook denkbaar, maar
niet heel gebruikelijk in de Nederlandse praktijk. Een voorbeeld van voor de inwer-
kingtreding van de Overnamerichtlijn is de door PPR en Gucci gesloten alliantie om
LVMH buiten de deur te houden in het kader waarvan bij PPR een belang van 42%
werd geplaatst.63 Een dergelijke emissie leverde in genoemde Gucci-zaak gegronde
reden voor twijfel aan een juist beleid op.64 Onder de thans levende opvattingen over
corporate governance moet een dergelijke emissie eveneens ongeoorloofd worden
geacht.65 Praktisch gezien zal een dergelijke emissie zelden plaatsvinden vanwege de
dreiging van het verplicht bod en het feit dat slechts in een vrijstelling daarvan voor de
beschermingsstichting is voorzien.
8.5.3.3 Emissie van beschermingsaandelen in geval van aandeelhoudersactivisme
Zoals hiervoor op verschillende plaatsen aan de orde kwam, is het defensief acting
in concert-kader beperkt tot het dwarsbomen van een aangekondigd openbaar bod.
Dit betekent dat samenwerking met de doelvennootschap in geval van aandeelhou-
dersactivisme, niet tot een biedplicht kan leiden.
Dit laat onverlet dat er wel een “gewone” biedplicht kan ontstaan wegens het
overschrijden van de 30%-grens door een individuele aandeelhouder, bijvoorbeeld
door emissie van (preferente) aandelen aan een beschermingsstichting. De Minister
heeft uitbreiding van de vrijstelling voor de beschermingsstichting (art. 5:71 lid 1
sub c Wft) naar gevallen van ongewenste aandeelhoudersinvloed om twee redenen
afgewezen.66 In de eerste plaats betoogde hij dat de verplicht bod-regeling nu juist
62 Hierover Dortmond 2008, p. 625; Nieuwe Weme 2004, p. 162; Van Olffen 2002, p. 512 en Van
Solinge/Nieuwe Weme 1999, p. 509.
63 Zie voor de feiten Hof Amsterdam (OK) 27 mei 1999, JOR 1999/121 m.nt. Prinsen en Timmerman
1999-2, p. 1500. Een wat ouder voorbeeld betreft de emissie door Delta Lloyd aan aandeelhouder
Commercial Union, zie het overzicht bij Voogd 1989, p. 468-469.
64 Zie Hof Amsterdam (OK) 8 maart 2001, JOR 2001/55 m.nt. Brink, r.o. 4.8.
65 Van der Korst/Nieuwe Weme/Van Solinge 2008, p. 61.
66 De Minister sprak zich hierover uit op verzoek van de CDA-fractie in de Eerste Kamer,
Kamerstukken I, 2006/07, 30 419, B, p. 3.
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voorkomt dat aandeelhouders invloed uitoefenen, zonder een bod uit te hoeven bren-
gen.67 Hierop is terecht kritisch gereageerd in de literatuur. Het is goed mogelijk dat
een aandeelhouder die minder dan 30% houdt feitelijke zeggenschap heeft.68 Gedacht
kan ook worden aan samenwerking door activistische aandeelhouders waarvan niet
kan worden aangetoond dat zij in onderling overleg handelen in de zin van art. 1:1
Wft.69 Aangezien in navolging van de Overnamerichtlijn in Nederland voor een for-
meel zeggenschapscriterium is gekozen, geldt het eerste argument van de Minister
zeker niet te allen tijde. Opmerkelijk genoeg wordt dit erkend door een mede-pen-
voerende Minister in de mondelinge beraadslaging.70 Als tweede argument tegen
uitbreiding van art. 5:71 lid 1 sub c Wft noemde de Minister dat de beschermings-
stichting afdoende mogelijkheden heeft om zich te wapenen, waarbij met name is
gedoeld op emissie tot vlak onder de 30%.71 Dit argument is sterker is dan het eerste,
maar er zijn omstandigheden waarbij het wenselijk zou zijn om meer dan 30% uit te
kunnen geven. Naar mijn mening moet evenwel niet te snel aangenomen worden dat
de vennootschap in dit soort gevallen geen beschermingsmiddelen kan inzetten.
Optie 1
In geval van een aandeelhoudersrevolte, maar ook in andere gevallen, zou de doel-
vennootschap kunnen kiezen voor het optuigen van een structuur met twee bescher-
mingsstichtingen waaraan elk een calloptie op aandelen wordt gegeven op basis
waarvan maximaal 29,9% van het stemrecht kan worden uitgeoefend.72 Geen van
beide stichtingen valt zelfstandig onder de biedplicht, terwijl zij ook niet op grond van
de acting in concert-regels biedplichtig zijn. Van defensief acting in concert is immers
geen sprake omdat de reikwijdte is beperkt tot aangekondigde openbare biedingen.
Aandachtspunt is wel dat ook (de schijn van) offensief acting in concert in dit geval
vermeden dient te worden. In de praktijk komt de twee stichtingen-figuur wel voor, zij
het (vooralsnog) niet als wapen tegen activistische aandeelhouders.
67 Kamerstukken I, 2006/07, 30 419, C, p. 5.
68 Idem Van Ginneken 2010, p. 206-207.
69 Van Ginneken 2010, p. 207. Dat dit in de praktijk gebeurt, blijkt wel uit het feit dat steeds meer
Amerikaanse beursfondsen in hun poison pills speciale acting in concert-clausules opnemen, zie “Air
Products Faces Modern Hostile Takeover”, NY Times Dealbook, 31 juli 2013 en Coffee/Palia 2014.
70 Handelingen I, 2006/07, 30, p. 924.
71 Vgl. Kamerstukken I, 2006/07, C, p. 5 en 7.
72 Dortmond 2008, p. 625 (voetnoot 14); Van Olffen 2002, p. 512 en Van Solinge/Nieuwe Weme 1999,
p. 509.
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Is er geen sprake van simultane emissies dan moet worden bedacht dat emissie
aan stichting 2 het belang van stichting 1, net als dat van alle zittende aandeelhouders,
verwatert. Als stichting 2 op enig moment overgaat tot ontmanteling van de bescher-
mingsconstructie ontstaat het risico dat stichting 1 als gevolg van de daarmee samen-
hangende intrekking van de aandelen van stichting 2 alsnog over de 30%-grens gaat.73
Optie 2
De doelvennootschap zou mogelijk met een bevriende partij overeen kunnen komen
dat deze een bod aankondigt ex art. 5 Bob Wft.74 Door die aankondiging van het
bod, wordt het mogelijk om onder de vrijstelling van art. 5:71 lid 1 sub c Wft bescher-
mingsaandelen uit te geven. Deze bescherming kan dan vervolgens ook worden
ingezet tegen de activistische aandeelhouders.
Bij zorgvuldige optuiging hoeft niet gevreesd te worden voor een biedplicht. De
stichting is vrijgesteld onder art. 5:71 lid 1 sub c Wft. Er is geen sprake van acting in
concert tussen stichting en doelvennootschap dus de samenloopproblematiek die ik
hiervoor signaleerde (§ 8.5.3.2 sub I) speelt hier niet. Zolang het “activeringsbod”
niet wordt uitgebracht door een of meerdere grootaandeelhouders kan ook in die
verhouding geen biedplicht ontstaan. Wel rijst de vraag wat het lot is van de vrijstel-
ling van de beschermingsstichting als het bod uiteindelijk, dus na aankondiging
en na het activeren van de beschermingsconstructie, wordt ingetrokken. Ik zou
menen dat dit niet leidt tot verlies van de vrijstelling.75 Een gevolg van het niet uit-
brengen van een bod is wel dat de bieder geruime tijd geen nieuw bod mag doen op
grond van art. 7 lid 7-9 Bob Wft.76
Echter, een cruciale vraag voor de houdbaarheid van deze constructie is of dit
door de RNA-beugel kan. Ik zou menen dat bescherming tegen een georkestreerd
“vijandig” bod in beginsel in strijd is hiermee.
73 In de toelichting is verduidelijkt dat inkoop van aandelen ook tot een biedplicht leidt, zie Kamerstukken
II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 26. Een actieve verwerving is dus niet noodzakelijk. Aangenomen mag
worden dat hetzelfde geldt voor intrekking van aandelen of fusie, vgl. Asser/Maeijer/Van Solinge &
Nieuwe Weme 2-II* 2009/626.
74 Vgl. § 8.5.4 (onder scenario 1) voor een soortgelijk “opzetje”, maar dan in het kader van art. 2:359b
BW.
75 Idem Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 5:71 Wft, aant. 2c.
76 Volgens de toelichting is hiermee beoogd “mogelijk misbruik van de biedingsregels” te voorkomen,
aldus NvT, Stb. 2012/196 p. 36-37. Niet wordt verduidelijkt waaruit misbruik dan precies zou kunnen
bestaan.
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8.5.3.4 Verlening enquêtebevoegdheid aan een derde
In de literatuur is betoogd dat de contractuele verlening van enquêtebevoegdheid
krachtens art. 2:346 lid 1 sub e BW aan een derde, zoals de ondernemingsraad77 of
een beschermingsstichting78, mogelijk een bod kan dwarsbomen. Als dit zo is, dan is
er mogelijk ook sprake van defensief acting in concert. Wanneer aan de ondernemings-
raad enquêterecht wordt toegekend blijft een biedplicht buiten beeld; daarvoor is
immers nodig dat ten minste 30% van de stemrechten kunnen worden uitgeoefend. Dat
geldt uiteraard ook voor toekenning van dit recht aan soortgelijke “institutioneel betrok-
kenen” zoals de vakbonden.
Aan deze ontstaansvoorwaarde wordt mogelijk wel voldaan bij verlening van
enquêtebevoegdheid aan de beschermingsstichting. Echter, de stichting verkrijgt pas
overwegende zeggenschap op het moment dat zij de aandelen verkrijgt – al dan niet
als gevolg van uitoefening van haar optierecht. Het enquêteverzoek zal doorgaans
voor die verkrijging plaatsvinden; achterliggende gedachte bij het verlenen van de
enquêtebevoegdheid is immers dat dit een alternatief vormt voor emissie van bescher-
mingsaandelen.
8.5.3.5 Certificering
Hoewel certificering als beschermingsconstructie op haar retour is79, hanteren enkele
– met name niet AEX-genoteerde – vennootschappen deze constructie nog steeds.
Over de ingewikkelde vragen waartoe certificering in het kader van het verplicht bod
aanleiding kan geven, is al veel geschreven. Thans komt enkel aan de orde of bij certi-
ficering een biedplicht kan ontstaan wegens defensief acting in concert.
Voor een goed begrip eerst enkele verplicht bod-basics. Aangezien het verplicht
bod aansluit bij het kunnen uitoefenen van stemrechten is de stichting AK als aan-
deelhouder (ten titel van beheer) biedplichtig, doch vrijgesteld ex art. 5:71 lid 1 sub d
Wft. Een biedplicht voor certificaathouders komt slechts in drie situaties in beeld: i)
wanneer zij via een volmacht stemrechten kunnen uitoefenen80; ii) wanneer tot roye-
ment besloten wordt; of iii) wanneer zij het bestuur van het AK kunnen instrueren om
het stemrecht conform hun standpunt uit te oefenen.81
77 Zie Witteveen 2008, p. 427-428; De Boer 2007, p. 557 e.v. en Steins Bisschop 2008, p. 79.
78 Zie over dit fenomeen Abma 2009, p. 507. Na splitsing van TNT heeft ook de beschermingsstichting
van PostNL enquêtebevoegdheid gekregen, zie hierover ook H. Koster 2012, p. 164.
79 Zie voor oorzaken en cijfers Zaman 2008, p. 643-644 en 646-651.
80 Kamerstukken I, 2006/07, 30 419, C, p. 3. Dit zijn als ik het goed zie de gevallen 1, 2 en 7 genoemd
bij Doorman 2008-2, p. 494.
81 Vgl. Zaman 2008, p. 661. Zie ook Van Solinge 2001-1, p. 107. Van den Ingh heeft terecht opgemerkt dat
in het laatste geval geen sprake is van potentiële zeggenschap, zoals bij de andere twee opties, maar van
indirecte zeggenschap, zie Van den Ingh 2001, p. 103.
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Vooropgesteld zij dat certificering zelf geen biedplicht activeert wegens het
ontbreken van de vereiste betrokkenheid van de doelvennootschap (zie eerder § 8.3);
het feit dat de certificaten met medewerking van die vennootschap zijn uitgegeven
maakt dit niet anders. Betrokkenheid van de doelvennootschap kan zich onder bij-
zondere omstandigheden echter wel degelijk voor doen. Denk aan afspraken tussen
het bestuur van de doelvennootschap en het AK-bestuur aangaande de volmachtverle-
ning of stemrechtuitoefening door laatstgenoemde. Het feit dat het bestuur van het AK
onafhankelijk moet zijn ex art. 2:118a lid 3 BW voorkomt dit niet (zie eerder over de
onafhankelijkheid van het bestuur van de beschermingsstichting). Denkbaar zijn ook
afspraken tussen het bestuur van de doelvennootschap en de certificaathouders, bij-
voorbeeld om tegen decertificering te stemmen.
Indien in een voorkomend geval wordt geconcludeerd dat het AK in onderling
overleg met de doelvennootschap handelt, ontstaan soortgelijke vragen als ten aanzien
van de vrijstelling voor dat AK als hiervoor inzake de beschermingsstichting werden
besproken. Ook hier moet op de mogelijkheid worden gewezen van meerdere admi-
nistratiekantoren.82
8.5.3.6 Alternatief bod (white knight)
Onder een alternatief bod door een white knight moet worden begrepen een hoger of
beter bod (bijvoorbeeld cash in plaats van aandelen83) dan het oorspronkelijke bod;
immers alleen een op prijs of voorwaarden concurrerend bod kan frustrerend werken.
Een dergelijke concurrentie moet het beste bod voor de aandeelhouders opleveren.84
Om die reden is het zoeken naar een alternatief openbaar bod uitgezonderd van de
passiviteitregel van art. 2:359b lid 1 sub a BW.85 Moet het zoeken naar een alternatief
82 Vgl. reeds Hijmans van den Berg/Van Solinge 2000, p. 72,
83 Vijandige biedingen geschieden doorgaans in geld. Een (halve) uitzondering is het in het kader van de
belegering van ASMI door Fursa geplande, maar uiteindelijk nooit uitgebrachte, strategisch ruilbod, zie
Bartjens, HFD 17 januari 2008. Bijzonder was de “vijandige” start van de fusiebesprekingen tus-
sen Vastned en het eveneens beursgenoteerde Nieuwe Steen Investments, zie het persbericht van
12 december 2010 op <www.nsi.nl>. Zie voor een ander voorbeeld Beckers 2012, p. 608 (voetnoot
105).
84 Timmerman 1999, p. 1496-1497. Zie ook De Brauw 2008, p. 71.
85 Zie ook art. 9 lid 2 Overnamerichtlijn. Deze uitzondering was niet opgenomen in eerdere richtlijnvoor-
stellen (Van Solinge/NieuweWeme 1999, p. 441 (voetnoot 184)) en bestond ook niet in de Engelse City
Code. Vermoedelijk is inspiratie opgedaan bij de Amerikaanse Revlon-leer, die er op neerkomt dat de
enige taak van de board bij een biedingstrijd waarbij de target haar zelfstandigheid opgeeft het zorgen
voor een zo hoog mogelijke prijs voor aandeelhouders is, zie daarover o.a. Van Ginneken 2010, p. 133
e.v. en de conclusie van AG Timmerman voor ABN Amro, nr. 3.14 e.v. De Hoge Raad heeft deze
gedachte afgewezen in zijn ABN Amro-beschikking van 13 juli 2007, JOR 2007/178 m.nt. Nieuwe
Weme.
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bod door bestuur en aandeelhouders in het kader van het verplicht bod overeenkomstig
het voorgaande worden beoordeeld?86
Hier past enige voorzichtigheid. Weliswaar wordt het zoeken naar een alternatief
bod kennelijk aangeduid als frustrerende handeling ex art. 2:359b BW (een uitzon-
dering had anders ook niet voor de hand gelegen), maar dit maakt nog niet dat er ook
sprake is van defensief acting in concert. In de eerste plaats kan op goede gronden wor-
den betoogd dat het zoeken naar een white knight geen uitzondering op de passiviteit-
regel van art. 2:359b BW is, maar eerder een tekstuele verduidelijking daarvan. In de
tweede plaats is, anders dan bij de passiviteitregel, voor het ontstaan van de biedplicht
de intentie om het aangekondigde bod te dwarsbomen vereist (zie eerder § 6.2). Zoals
hieronder nog zal worden besproken kan deze intentie niet zonder meer aanwezig
geacht worden bij het zoeken naar een alternatief bod. In de derde plaats noopt tot
voorzichtigheid de verschillende strekking van enerzijds defensief acting in concert en
anderzijds van de passiviteitregel van 2:359b. Waar het bij de passiviteitregel gaat om
de mogelijkheid voor aandeelhouders om te beslissen over de merites van het bod,
welke mogelijkheid strikt genomen niet wordt aangetast als het lagere bod wordt
doorkruist door een beter bod87, wil de biedplicht garanderen dat minderheidsaan-
deelhouders ofwel delen in de controlepremie of beschermd worden tegen machts-
misbruik door de grootaandeelhouder (zie eerder § 4.2 en 4.3.4).
Een redelijke en praktijkgerichte uitleg van de acting in concert-definitie noopt
mijns inziens tot de aanname dat uit de zoektocht naar een alternatief bod niet de
intentie blijkt om het eerder aangekondigde bod te dwarsbomen. Dat geldt te meer
wanneer het alternatieve bod daadwerkelijk concurrerend is. Weliswaar zal in een
dergelijk geval het gevolg eerder zijn dat het reeds aangekondigde bod gedwars-
boomd wordt, maar dit impliceert geenszins de intentie om frustrerend op te treden.
Bovendien, minderheidsaandeelhouders hoeven niet te worden beschermd als een
hoger bod de oorspronkelijke bieder verjaagt. Wordt het alternatieve bod slechts
gedaan om de concurrerende bieder(s) af te schrikken, dan komt zowel het verplicht
bod als de regels inzake marktmisbruik in zicht.
Ook in situaties waarin niet wordt gezocht naar, maar wordt gekozen voor een
alternatieve bieder geldt mijns inziens dat een biedplicht niet voor de hand ligt. Op
dezelfde gronden als eerder aangevoerd, draagt de voorkeur voor bieder X, welke zich
zal manifesteren in een aanbeveling van dat bod, niet per definitie de wens in zich om
het bod van bieder Y te frustreren.
86 Een mogelijk voorbeeld hiervan vormde de eerste fase in de biedingstrijd om Draka waarin het bestuur
probeerde om de 48%-deelneming van investeringsmaatschappij Flint aan een derde te verkopen ter
vermijding van een overname door het Franse Nexans, zie “Draka zoekt andere koper aandelen Flint”,
HFD 28 oktober 2010.
87 Vgl. Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/648.
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Het voorgaande ging uit van de situatie van het zoeken naar een hoger alternatief
bod. Een lager alternatief bod kan slechts onder bijzondere omstandigheden tot een
biedplicht leiden. Aangenomen mag worden dat de aandeelhouders van de doelven-
nootschap zullen kiezen voor het hogere bod; van dwarsbomen kan niet worden
gesproken. Dit kan onder bijzondere omstandigheden anders zijn (zie § 8.5.4).
Het gezamenlijk zoeken naar een alternatief bod door het bestuur en aandeelhou-
ders zal niet snel tot een biedplicht leiden als de betrokkenheid van die aandeelhouders
is beperkt tot het enkele zoeken naar een alternatief. Dat wordt anders als zij direct of
indirect betrokken zijn daarbij. Bijvoorbeeld in het geval van een alternatief bod door
een consortium van aandeelhouders van de doelvennootschap.
Voorbeeld 1: Beiersdorf88
Allianz wilde haar 43,6%-belang in de Duitse beursvennootschap Beiersdorf AG
verkopen. Een van de kandidaat-kopers was het Amerikaanse Procter & Gamble. Na
geruchten over gesprekken tussen Allianz en P&G steeg de beurskoers van Allianz
omdat overname van het Allianz-pakket een biedplicht zou activeren. Onder lei-
ding van Tchibo, een andere grootaandeelhouder in Beiersdorf, werd een alternatief
bedacht. Een consortium onder leiding van Tchibo zou het grootste deel van het
Allianz-belang kopen (Tchibo 19,6%, HGV (een gemeentelijk investeringsfonds)
10% en het pensioenfonds van Beiersdorf 3%). De rest, zo was afgesproken met
Allianz, zou worden aangemeld onder een nog uit te voeren inkoopprogramma betref-
fende 10% van de aandelen Beiersdorf.
Voorbeeld 2: La Fondiaria89
SAI verkreeg van Montedison een 29%-belang in La Fondiaria Assicurazioni S.p.A.
(La Fondiaria) met financiële steun van vijf white knights en in overleg met
Mediobanca, een belangrijke Fondiaria-aandeelhouder. Als gevolg van de transactie
hielden SAI, Mediobanca en de vijf white knights samen meer dan 30% van de aan-
delen La Fondiaria.
Deze situatie zal zich in de praktijk niet vaak voordoen omdat grootaandeelhouders
vaak gepolst worden voordat een bod worden overwogen.90 Toch komt het voor dat
ook na dit polsen een bod wordt gedwarsboomd. Bijvoorbeeld omdat de doelvennoot-
schap in een niet-publieke biedingsstrijd poogt het best mogelijke bod uit te lokken in
88 Bomans/Demoulin 2005, p. 94-95.
89 Bomans/Demoulin 2005, p. 92-95.
90 De praktijk van het polsen van aandeelhouders wordt wettelijk erkend. Art. 3 Besluit marktmisbruik
Wft bevat hiervoor een uitzondering op het tipverbod van art. 5:57 Wft. Zie hierover Perrick/Chang
2008, p. 117-118 en 120-125.
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de hoop dat overeenstemming wordt bereikt en dat concurrerende biedingen uit-
blijven.91 Dergelijke voorgekookte alternatieven staan of vallen met de bereidheid van
een of meer voldoende grote aandeelhouders om zich in een dergelijke benadering
te schikken.92
8.5.3.7 Standstill-overeenkomst
De meest elementaire wijze waarop een aandeelhouder zich kan uitspreken over het
bod is door het al dan niet aanmelden van zijn stukken onder het bod. De enkele
omstandigheid dat aandeelhouders besluiten niet op het bod in te gaan, is uiteraard
onvoldoende om van defensief acting in concert te kunnen spreken.93 Daarvoor is
nodig dat partijen samenwerken op basis van een overeenkomst met het oog op het
dwarsbomen van het aangekondigde bod, zeker als het bestuur van de doelvennoot-
schap daarbij betrokken is (§ 8.3). Ik denk wel dat dat oogmerk in beginsel kan worden
aangenomen als een groep aandeelhouders met gezamenlijk 30% of meer van de stem-
rechten (zonder welke omstandigheid sowieso geen biedplicht ontstaat (§ 7.3.3.3)),
afspraken maakt over het aanmelden onder het bod. Niet valt in te zien welke andere
bedoelingen zij daarbij kunnen hebben. Dat wordt niet anders als zij deze afspraak
maken omdat zij de geboden prijs te laag vinden. Het gaat om het dwarsbomen van het
bod, zoals dat op dat moment en tegen de desbetreffende voorwaarden wordt uit-
gebracht; niet om het dwarsbomen van een bod tout court.
8.5.3.8 Stichting belangenbehartiging94
Vormt het lobbyen bij aandeelhouders om een onwelkome bieder buiten de deur te
houden defensief acting in concert? Hierbij kan worden gedacht aan het ter beschik-
king stellen van faciliteiten aan aandeelhouders hangende een bod in de wetenschap
dat die zullen worden gebruikt voor een eendrachtig optreden tegen de bieder. Deze
vraag rijst naar aanleiding van de strijd om RNA waarbij het bestuur een stichting
(SBBR) in het leven had geroepen om een stem te geven aan de vele kleine aan-
deelhouders die naar het oordeel van directie en commissarissen rechtstreeks geraakt
zouden worden door implementatie van de plannen van een grootaandeelhouder. Dat
stem geven betrof mee procederen in een door Westfield aangespannen enquête en
ondersteuning in openbare vergaderingen, aldus AG Timmerman.95 De Hoge Raad
zag geen strijd met het gelijkheidsbeginsel of wanbeleid in het feit dat RNA acti-
viteiten ondersteunde die er op gericht waren de oordeelsvorming van deze aandeel-
houders te bundelen en te ondersteunen om hen aldus in staat te stellen gezamenlijk
91 Josephus Jitta/Van der Klip 2008, p. 303.
92 Idem.
93 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/626b.
94 Hier is niet de “gewone” beschermingsstichting/stichting continuïteit bedoeld, zie daarover eerder
§ 8.5.3.2. en 8.5.3.3.
95 HR 18 april 2003, JOR 2003/110 m.nt. Blanco Fernández (RNA), conclusie AG, nr. 3.57.
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aan de besluitvorming in de algemene vergadering van aandeelhouders deel te nemen.
Bovendien, zo overwoog de Hoge Raad verder, is voorzover de financiële bijdrage
mede is verstrekt in de verwachting dat de gezamenlijk optredende aandeelhouders het
standpunt van het bestuur in de algemene vergadering van aandeelhouders zouden
ondersteunen, hierin geen ongeoorloofde bevoordeling van die aandeelhouders ge-
legen maar een niet ongeoorloofde poging van het bestuur de eigen positie te verster-
ken.96
Dit is niet de plaats om het gehele feitencomplex te analyseren. Ik ben echter met
de OK97, de AG en annotator Blanco Fernández van mening dat over de intenties van
RNA bij het oprichten van de stichting ook anders gedacht had kunnen worden. Wan-
neer in een voorkomend geval vast komt te staan dat de stichting geen ander doel had
dan het mobiliseren van aandeelhouders tegen een ongewenste bieder, ontstaat er
mijns inziens mogelijk een biedplicht. Dat lijkt te meer zo in het geval de vennoot-
schap met aandeelhouders in dat kader overeen komt dat laatstgenoemden hun aan-
delen niet zullen aanbieden (§ 8.5.3.7).
8.5.4 Dwarsbomen door een bewust onbeschermde vennootschap (BOB)
(art. 2:359b BW)
Denkbaar is dat een bewust onbeschermde vennootschap (art. 2:359b BW) op enig
moment toch wil beschermen. Dit levert vanuit defensief acting in concert een aantal
vragen op. Ik bespreek deze hieronder aan de hand van verschillende scenario’s.
Scenario 1
Een onvriendelijk bod wordt aangekondigd op een vennootschap die art. 2:359b
BW toepast. Het bestuur van de doelvennootschap heeft geen toestemming gekregen
van haar aandeelhouders om te beschermen of is te laat met beschermen98, hetgeen bij
concurrerende biedingen kan spelen99. Het bestuur van de doelvennootschap zou met
een derde overeen kunnen komen dat deze een “onvriendelijk” bod uitbrengt.100 Door
zich te beschermen voordat dit tweede bod is aangekondigd creëert de vennootschap
in feite een tweede beschermingskans.
96 HR 18 april 2003, JOR 2003/110 m.nt. Blanco Fernández (RNA), r.o. 3.16-18.
97 De OK oordeelde weliswaar dat Stichting SBBR niet als “stro-stichting” kon worden gezien, maar
wel dat de financiële steun van RNA “in de wetenschap dat SBBR een haar welgevallig standpunt
zou verdedigen in een te verwachten proxy fight” in strijd met elementaire beginselen van verantwoorde
ondernemerschap heeft gehandeld (OK 22 maart 2002, JOR 2002/82 m.nt. Van den Ingh, r.o. 3.13).
98 Bij het bijeenroepen van een BAvA moet de zes wekentermijn voor oproeping (art. 2:115 lid 2 BW)
in acht worden genomen; in de praktijk zal dit vaak te lang duren. Vgl. Van Olffen 2008, p. 606.
99 Vgl. Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/650.
100 Van Solinge/Nieuwe Weme 2000, p. 100.
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Als een dergelijk tweede bod wordt uitgebracht door een consortium van grootaan-
deelhouders is er mogelijk sprake van defensief acting in concert. Anders dan hier-
voor opgemerkt ten aanzien van een bod door een white knight (sub v), doet de prijs
van het tweede bod niet terzake; doel is namelijk niet om een voor aandeelhouders
aantrekkelijk alternatief te bieden, maar om het bestuur in de gelegenheid te stellen
alsnog te beschermen. Ik zou zonder meer defensief acting in concert willen aanne-
men als partijen hebben afgesproken dat het consortium enkel zal dreigen met een
onvriendelijk bod en in ieder geval niet een dergelijk bod zal aankondigen in de zin
van art. 5 Bob Wft (waardoor immers bescherming niet meer zijn toegestaan ex
art. 2:359b BW).101 Dit is te meer gerechtvaardigd nu de biedingsregels voor de
(overige) aandeelhouders van de doelvennootschap geen uitkomst bieden. De recent
ingevoerde “put up or shut up-regel” van art. 2a Bob Wft kan enkel door de doelven-
nootschap worden ingeroepen; aandeelhouders zijn ook geen belanghebbende en
kunnen dus niet ageren tegen het niet-inroepen daarvan102, hetgeen in het hiervoor
geschetste scenario aan de orde zal zijn. De vraag of de AFM in haar belangenafwe-
ging bij een verzoek van de (potentiële) doelvennootschap rekening zou moeten hou-
den met de belangen van de aandeelhouders van de doelvennootschap kan hen gelet
op het voorgaande ook niet baten.103
De consequenties van defensief acting in concert zouden op zichzelf natuurlijk
vrij eenvoudig vermeden worden door het bod uit te laten brengen door een indi-
viduele aandeelhouder of een derde. Maar, mogelijk zal om redenen van geloof- en/of
kredietwaardigheid in de praktijk toch voor een consortiumbod worden gekozen.
Scenario 2
Een variant op scenario 1 doet zich voor in het kader van de reciprociteitbepaling
van art. 2:359b lid 4 BW. Op grond van deze bepaling kan een onbeschermde ven-
nootschap zich alsnog beschermen als er een overnamebod wordt aangekondigd door
een beschermde vennootschap. Hiervoor is ex art. 2:359b lid 4 BW nog steeds goed-
keuring van de AvA vereist104. Om de reciprociteitbepaling te activeren zou de onbe-
schermde doelvennootschap met een beschermde bieder overeen kunnen komen dat
deze een bod uitbrengt om zich zodoende toch tegen de eerste, onbeschermde, bieder
te kunnen beschermen.
101 Van Solinge/Nieuwe Weme 2000, p. 100 vermoeden dat dit in strijd is met de Overnamerichtlijn,
maar achten dit op grond van de tekst van art. 8 wel toegestaan. Vgl. Kamerstukken II, 2005/06, 30
419, nr. 8, p. 34, waar de Minister een dergelijk misbruikscenario voor ogen lijkt te hebben. Hierbij
moet worden aangetekend dat de Minister reageerde op een niet geheel heldere vraag (Kamerstukken
II, 2005/06, 30 419, nr. 6, p. 13).
102 Kamerstukken II, 2010/11, 32 781, nr. 7, p. 5. Vgl. eerder kritisch hierover Beckers 2011, p. 390.
Opmerkelijk genoeg worden personen die met de bieder in onderling overleg handelen wel als
belanghebbende aangemerkt.
103 Zie daarover Corten/Van Veersen 2010, p. 208.
104 Het verschil met de goedkeuring van beschermingsmaatregelen genoemd in art. 2:359b lid 1 en lid 2
BW is dat de lid 4-goedkeuring tevoren kan worden gegeven (maximaal 18 maanden), terwijl dit bij de
goedkeuring ex lid 1 en 2 onmogelijk moet worden geacht, zie Nieuwe Weme/Van Solinge 2008, p. 90.
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Ook hier is mogelijk sprake van defensief acting in concert als die beschermde
bieder wordt geworven uit de aandeelhoudersgelederen van de doelvennootschap.
De beoordeling daarvan wijkt niet af van hetgeen hierover onder scenario 1 is
opgemerkt. Opvallend is dat in Frankrijk een wettelijke uitzondering op het recipro-
citeitbeginsel geldt voor het geval de enige beschermde bieder(s) in onderling overleg
handelt c.q. handelen met de doelvennootschap.105 Onduidelijk is waarom hier wordt
geëist dat er sprake is van onderling overleg in de zin van de acting in concert-definitie
(art. L. 233-10 Code de Commerce).
Scenario 3
Een groep aandeelhouders met een gezamenlijk zeggenschapsbelang van 30% spreekt
met het bestuur van de doelvennootschap af dat zij voor het besluit zullen stemmen tot
het geven van goedkeuring om beschermingsmaatregelen te treffen aan het bestuur
van een bewust onbeschermde beursvennootschap, zoals bedoeld in art. 2:359b lid 1
sub a BW.106
Doorgaans zal het bestuur het initiatief nemen en aan de algemene vergadering
goedkeuring vragen. Als in dat kader afspraken worden gemaakt met grootaandeel-
houders is er mijns inziens sprake van samenwerking met de doelvennootschap met
het oog op het dwarsbomen van een bod. Maar, voor een biedplicht wegens acting
in concert is vereist dat die aandeelhouders onderling ook samenwerken. Als het
bestuur met iedere aandeelhouder individueel die afspraak maakt is hiervan in beginsel
geen sprake. Anderzijds is het praktisch ondenkbaar dat het zo zal gaan. Aandeel-
houders die willen dat het bestuur gaat beschermen zullen zich normaliter niet enkel
jegens de doelvennootschap committeren, maar ook jegens elkaar. Nu grote aandeel-
houders die aldus gezamenlijk optrekken rond de vergadering waarin beslist wordt
over bescherming een biedplicht riskeren, kan deze en soortgelijke beschermingscon-
structies waarbij aandeelhouders worden ingeschakeld dus worden afgestreept van het
lijstje “alternatieve beschermingsconstructies” die de BOB de mogelijkheid bieden om
overnames te plegen zonder haar eigen bescherming op te geven.107
Ten slotte, als dit soort overeenkomsten leidt tot handelen in onderling overleg
– zoals hiervoor uiteengezet – dan moet er melding van worden gemaakt in het bie-
dingsbericht (§ 2, punt 2 Bijlage A Bob Wft). Onduidelijk is of zij ook in het
105 Art. L. 233-33, tweede alinea Code de Commerce. Zie uitgebreid over deze uitzondering Viandier
2014, nr. 2105.
106 Voor een dergelijk besluit zal een gewone meerderheid volstaan, tenzij in de statuten een hogere drempel
is neergelegd (art. 2:120 lid 1 BW). Deze hogere drempel geldt niet wanneer de vennootschap
toepassing heeft gegeven aan art. 2:359b lid 1 sub d BW; statutaire beperkingen van de uitoefening van
het stemrecht en beperkingen van het stemrecht die tussen de vennootschap en haar aandeelhouders of
tussen aandeelhouders onderling zijn overeengekomen gelden krachtens deze facultatieve bepaling niet.
107 Zie Sanders 2006, p. 437.
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jaarverslag moeten worden gepubliceerd op grond van art. 1 lid 1 sub j Besluit artikel
10 overnamerichtlijn. Volgens die bepaling moeten aldaar worden gemeld “belang-
rijke overeenkomsten waarbij de vennootschap partij is en die tot stand komen, wor-
den gewijzigd of ontbonden onder de voorwaarde van een wijziging van zeggenschap
over de vennootschap nadat een openbaar bod in de zin van art. 5:70 Wft is uitge-
bracht, alsmede de gevolgen van die overeenkomsten, tenzij de overeenkomsten of
gevolgen zodanig van aard zijn dat de vennootschap door de mededeling ernstig
wordt geschaad.” Hieraan lijkt mij niet voldaan in het door mij bedoelde geval. Door-
gaans zal de overeenkomst voorafgaand aan genoemde wijziging van zeggenschap
reeds tot stand komen; doel is immers juist het voorkomen daarvan.108 Ook als men de
bepaling aldus leest dat wordt aangesloten bij het tot stand komen van de verbintenis,
hetgeen dogmatisch gezien ook juister zou zijn, blijft het voorgaande gelden. Ten
slotte is onduidelijk of – voor het geval het voorgaande niet juist zou zijn – publicatie
van deze overeenkomsten achterwege mag blijven op grond van de tenzij-formule;
voorshands zou ik menen dat er niet snel sprake zal zijn van ernstige schade aan het
belang van de vennootschap.
8.6 Conclusie
Bij defensief acting in concert, de tweede variant uit de definitie van handelen in
onderling overleg van art. 1:1 Wft, gaat het niet om samenwerking gericht op de ver-
krijging van de (overwegende) zeggenschap, maar om samenwerking om te voorko-
men dat een ander zeggenschap verwerft. De ratio daarvan is niet helemaal helder.
Aangenomen moet worden dat ook in dit geval – net als bij het offensieve acting in
concert – sprake is van het gevaar van benadeling vanminderheidsaandeelhouders. Dit
lijkt met name het geval indien wordt samengewerkt met de doelvennootschap, zoals
ook wordt geëist onder de Nederlandse regels.
Waarom de Nederlandse regeling, anders dan in de andere onderzochte landen
beperkt is tot samenwerking inzake een aangekondigd openbaar bod, is niet geheel
duidelijk. Omdat de strekking van defensief acting in concert in de Overnamericht-
lijn (ook) onduidelijk is, kan moeilijk worden betoogd dat de Nederlandse regeling
daarmee op dit punt in strijd is. De aankondiging van een bod nadat partijen in onder-
ling overleg zijn gaan handelen om dit bod te dwarsbomen doet geen biedplicht ont-
staan.
Aan het einde van de parlementaire behandeling is toegezegd te verduidelijken
wanneer een biedplicht ontstaat als er sprake is van het dwarsbomen van een aange-
kondigd openbaar bod.109 Tot op heden is dat nog niet gebeurd.
108 Om die reden zou ik menen dat ook andere overeenkomsten met een beschermingskarakter, zoals de
ondernemingsovereenkomst met de ondernemingsraad waarbij aan deze enquêtebevoegdheid wordt
verleend (vgl. § 8.5.3.4), buiten deze regeling vallen. Anders: De Boer 2007, p. 361.
109 Handelingen I, 2006/07, 30, p. 924.
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Hoofdstuk 9
VORM VAN DE SAMENWERKING
9.1 Inleiding
Volgens de acting in concert-definitie van art. 1:1 Wft moet er sprake zijn van samen-
werking op grond van een overeenkomst met als doel het verwerven van over-
wegende zeggenschap of het dwarsbomen van een aangekondigd openbaar bod.1
In dit hoofdstuk bespreek ik het overeenkomst-vereiste. Steeds moet worden bedacht
dat de biedplicht enkel ontstaat als gevolg van overeenkomsten met een bepaald doel
(zie hoofdstuk 6-8).2
Eerst komt aan de orde wat wordt bedoeld met “overeenkomst” (§ 9.2). Bij de
totstandkoming van de acting in concert-regels is daaraan weinig tot geen aandacht
besteed. Consequent werd benadrukt dat het met name van het doel afhangt of er
sprake is van handelen in onderling overleg. Dit is opmerkelijk aangezien uit erva-
ringen in de onderzochte landen blijkt dat ook ten aanzien van de vorm van de
samenwerking veel discussie kan ontstaan.
Vervolgens wordt geanalyseerd wanneer nu van een dergelijke overeenkomst
sprake kan zijn bij samenwerking door aandeelhouders (§ 9.3). Een belangrijke vraag
is of het volstaat dat er een overeenkomst is, of dat er daarnaast ook een verbintenis
moet bestaan en of die afdwingbaar moet zijn. In dit deel besteed ik ook aandacht aan
voorwaardelijke verbintenissen (§ 9.3.4), zogenaamde onderling afgestemde feitelijke
gedragingen (§ 9.3.5) en aan een aantal veel voorkomende praktijksituaties (§ 9.3.6).
Ten slotte komt het bewijzen van het bestaan van een overeenkomst aan bod
(§ 9.4).
1 Zie daarover respectievelijk hoofdstuk 7 en 8.
2 Daarnaast is ook voor een biedplicht wegens acting in concert noodzakelijk dat de samenwerkende
partijen in totaal ten minste 30% van de stemrechten kunnen uitoefenen, zie daarover nader § 7.3.3.
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9.2 Overeenkomst in de zin van art. 6:213 BW
Volgens de acting in concert-definitie van art. 2 lid 1 sub d Overnamerichtlijn moet
het gaan om samenwerking op basis van een overeenkomst. De richtlijn zelf bevat
hierover geen nadere voorschriften. De invulling hiervan moet dus plaatsvinden aan
de hand van het nationale recht, zij het dat de verplichting tot richtlijnconforme
interpretatie daaraan enige richting geeft (zie ook § 9.3).
Naar Nederlands recht moet voor de term overeenkomst worden gelezen een
overeenkomst zoals bedoeld in art. 6:213 BW.3 Bij de totstandkoming van de Wft
is opgemerkt dat alleen in de gevallen waarin wordt afgeweken van de terminologie
uit algemene wetten, een aparte definitiebepaling is opgenomen. Begrippen als
“jaarrekening” (art. 2:361 BW), “dochtermaatschappij” (art. 2:24a BW) en “groep”
(art. 2:24b BW) zijn om die reden niet gedefinieerd.4
Hoewel daarvan in de toelichting met geen woord over is gerept, moet worden
aangenomen dat de definitie van onderling overleg van art. 1:1 Wft zowel ziet op
eenzijdige als op wederkerige overeenkomsten (art. 6:261 BW).5 Bij een wederkerige
overeenkomst kan worden gedacht aan een stemovereenkomst. Een voorbeeld van
een eenzijdige overeenkomst betreft de overeenkomst van bruikleen.6 Afhankelijk
van de precieze vormgeving kwalificeert een zogenaamde securities lending-transactie
mogelijk als zodanig.
Van groot belang is dat onder de algemene verwijzing naar “overeenkomst” in de
acting in concert-definitie van art. 1:1 Wft ook bijzondere of gekwalificeerde over-
eenkomsten vallen.7 Denk bijvoorbeeld aan de poolovereenkomst8 of het huwelijk
als familierechtelijke overeenkomst sui generis.9 In beginsel zijn daaraan geen bij-
zondere rechtsgevolgen verbonden. In sommige gevallen is dat anders, zoals bij de
maatschapsovereenkomst zoals bedoeld in art. 7A:1655 BW. Hier is weliswaar
3 Waarmee overigens voor de praktijk weinig duidelijkheid wordt geschapen. Vgl. Van Schilfgaarde
1969, p. 3: “Als definitie laat [het huidige art. 6:213 BW, JHLB] namelijk alles, of in elk geval het
meest wezenlijke, open.”
4 Kamerstukken II, 2003/04, 29 708, nr. 3, p. 25.
5 Zie over het onderscheid Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014/80 e.v.
6 Of een overeenkomst van opdracht zonder loon, zie voor een praktijkvoorbeeld Hof Amsterdam
30 september 2008, JOR 2008/328 (Van der Mee c.s./Paarlberg).
7 Voor de totstandkoming daarvan gelden immers goeddeels dezelfde vereisten. Zo wordt bijvoorbeeld
ook het bestaan van een maatschapsovereenkomst afgeleid uit verklaringen en gedragingen van par-
tijen (HR 2 september 2011, NJ 2012/75 m.nt. Van Schilfgaarde en JOR 2011/361 m.nt. Stokkermans),
zie nader hierover § 9.4.3.
8 Zie daarover nader Asser/Van Olffen 7-VII* 2010/34.
9 Asser/Hartkamp & Sieburgh 4-III 2014/22. Voor het geregistreerd partnerschap geldt hetzelfde. Even-
tueel gemaakte (huwelijkse) voorwaarden kwalificeren wel als obligatoire overeenkomst.
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sprake van een overeenkomst zoals bedoeld in art. 6:213 BW, maar de rechtsgevol-
gen die hieraan verbonden zijn verschillen aanzienlijk van de “gewone” overeen-
komsten.10 Een ander voorbeeld is de eerder genoemde huwelijksovereenkomst. In
beginsel is er sprake van een overeenkomst, maar voor deze specifieke overeenkomst
geldt een vrijstelling van de biedplicht (art. 5:71 lid 1 sub k Wft; zie uitgebreid
§ 15.2.11).
De kwalificatie en uitleg van een samenwerkingsovereenkomst kunnen in grens-
overschrijdende situaties problemen van internationaal privaatrechtelijke aard
geven.11 Ik laat dit verder buiten beschouwing.12
9.3 Nadere analyse van het overeenkomst-vereiste bij samenwerking door
aandeelhouders
9.3.1 Inleiding
Naar Nederlands recht moet er sprake zijn van een overeenkomst in de zin van art.
6:213 BW (§ 9.2). In de toelichting is opgemerkt dat aan het overeenkomst-element
in de acting in concert-definitie geen zware eisen worden gesteld. Van belang is of
de overeenkomst schriftelijk of mondeling is, noch of zij uitdrukkelijk of stilzwij-
gend is.13 Denk bij dit laatste bijvoorbeeld aan het continueren van eerder wel uit-
drukkelijk, doch slechts voor bepaalde tijd, overeengekomen afspraken.14
Deze ruime interpretatie wordt ingegeven door de zorg misbruik te voorkomen.
Aldus krijgen minderheidsaandeelhouders de bescherming waarop zij uit hoofde
van de Overnamerichtlijn recht hebben. Anderzijds kan niet ieder contact tussen
aandeelhouders als een overeenkomst worden gezien. Daarmee zou de bescherming
van de minderheidsaandeelhouders haar doel voorbij schieten en zorgen voor een
onnodige belemmering in de samenwerking tussen aandeelhouders. In het onder-
staande probeer ik deze twee uitgangspunten met elkaar te verenigen (vgl. eerder
§ 1.2 en § 7.4.3.3 sub I).
10 Indien de maatschap of vof wordt aangemerkt als degene die het stemrecht kan uitoefenen, vindt er
toerekening plaats aan de vof en ontstaat er bij een belang van 30% of meer een biedplicht ongeacht
of de “vennoten” samenwerken met het oog op het verwerven van de controle of het dwarsbomen
van een bod (zie nader § 12.4.2).
11 Denk aan een stemovereenkomst tussen twee hedgefondsen uit de VS die aandeelhouder zijn in een
Nederlandse beursvennootschap, die is genoteerd aan de beurs in Londen.
12 Zie de analyses van Bologna 2009 (over stemovereenkomsten in het IPR) en Blanco Fernández 2007
(over het bankenconsortium dat ABN Amro overnam).
13 Vgl. Kamerstukken II, 2005/06, 3 419, nr. 3, p. 24.
14 Volgens Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014/166 kan de term “stilzwijgend” beter vermeden wor-
den; veel meer moet men zich afvragen of ook een niet-handelen als een verklaring van de wil kan
gelden.
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9.3.2 Wilsovereenstemming als ondergrens
Een overeenkomst komt tot stand op grond van wilsovereenstemming met betrekking
tot aanbod en aanvaarding.15 Slechts als partijen de wil hebben om een overeenkomst
aan te gaan, kan hiervan ook daadwerkelijk sprake zijn. Bedacht worden dat het hier
gaat om de vraag naar de wil om het stemrecht te coördineren middels een overeen-
komst. Of er daarnaast sprake is van het – in zoverre achterliggende – doel om de
controle te verwerven of een bod te dwarsbomen is een andere vraag (zie daarover
hoofdstukken 6-8).
Een onmisbare schakel in het aannemen van wilsovereenstemming is dat partijen
overleg met elkaar gevoerd hebben. De Nederlandse definitie brengt dat tot uiting
door te spreken van “handelen in onderling overleg”.16 Maar, anderzijds betekent
het enkele feit dat partijen overleg hebben gevoerd, niet dat wilsovereenstemming
mag worden aangenomen. Ook niet als later blijkt dat partijen inderdaad hetzelfde
gestemd hebben op de vergadering. Hier zijn bijkomende omstandigheden voor nodig,
zoals ook bij de totstandkoming van de verplicht bod-regeling is opgemerkt.17 Ik
zou het volgende aan het mededingingsrecht ontleende criterium willen voorstellen:
parallel gedrag kan slechts als bewijs voor onderling overleg worden aangemerkt
indien afstemming de enige aannemelijke verklaring ervoor is. Nagegaan moet
worden of de gedragsparallellie gelet op alle relevante feiten en omstandigheden
niet op andere wijze dan door een gedragsafstemming kan worden verklaard, met
andere woorden, of de elementen van het parallelle gedrag een complex van ernstige,
nauwkeurige en overeenstemmende aanwijzingen voor een voorafgaande gedragsaf-
stemming vormen.18 Op grond van dit criterium valt bijvoorbeeld terecht buiten de
reikwijdte van acting in concert het geval dat een beursvennootschap met een
aantal strategische aandeelhouders individuele, bilaterale participatieovereenkom-
sten aangaat, die volstrekt identiek zijn.19 Tegen deze achtergrond en zonder bij-
komende afspraken tussen de strategische aandeelhouders onderling mag hier geen
acting in concert worden aangenomen.
De wilsovereenstemming komt tot stand op het ogenblik waarop de aanvaarding
de aanbieder bereikt.20 Dit kan reeds het geval zijn indien er sprake is van een zoge-
naamde voorovereenkomst, dat is de overeenkomst tot het aangaan van een over-
eenkomst.21 Of op dat moment ook al de voor een biedplicht noodzakelijke wil tot
15 Zie nader Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014/163.
16 In het voorontwerp voor de implementatie van de Overnamerichtlijn van begin 2005 werd nog
gesproken van “handelen in onderlinge overeenstemming”.
17 Vgl. Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 24.
18 HvJ EG 31 maart 1993, ECLI:EU:C:1994:12 (A. Ahlström Osakeyhtiö e.a./Commissie), punt 72 en
127.
19 Vgl. Kemperink 2013, p. 255.
20 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014/181.
21 Zie ook Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014/90 e.v.
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het verwerven van de controle of het dwarsbomen van een aangekondigd bod aan-
wezig is, moet echter betwijfeld worden (zie daarover eerder hoofdstuk 6-8). Op
dezelfde voet kan ook een zogenaamde letter of intent al tot het ontstaan van een
overeenkomst leiden. Hoewel de duiding daarvan grotendeels afhankelijk is van de
concrete bewoording en de overige omstandigheden van het geval, vormt zij door-
gaans de weergave van een tussenstadium bij contractonderhandelingen.22 In zoverre
ligt zij in het verlengde van de voorovereenkomst. Nogmaals zij er op gewezen dat
dit niet automatisch betekent dat op dat moment ook direct een biedplicht ontstaat;
dit is afhankelijk van het met de samenwerking beoogde doel (zie nader over het
ontstaansmoment van de biedplicht wegens acting in concert § 13.2).
9.3.3 Geen bindende overeenkomst of afdwingbare verbintenis vereist
Om van een overeenkomst in de zin van de acting in concert-definitie van art. 1:1
Wft te kunnen spreken, is geen bindende overeenkomst of rechtens afdwingbare
verbintenis23 vereist.
Het andersluidende oordeel zou eenvoudig tot omzeiling van de biedplicht kun-
nen leiden.24 Volgens de acting in concert-definitie uit de Overnamerichtlijn (art. 2
lid 1 sub d) moet het gaan om samenwerking op basis van een overeenkomst. De
richtlijn zelf bevat hierover geen nadere voorschriften. Via richtlijnconforme inter-
pretatie en een teleologische interpretatie van het in de richtlijn gehanteerde begrip
overeenkomst (zie eerder over het samenstel van die interpretaties § 3.4.2) geeft zij
desalniettemin een kader. Zo zou met de richtlijn onverenigbaar zijn – want leidend
tot de mogelijkheid van omzeiling – de uitleg van het nationale recht dat onder
overeenkomst slechts wordt verstaan de geldige en bovendien in rechte afdwingbare
overeenkomst. Overigens is dit in geen van de onderzochte landen het geval (zie de
desbetreffende paragrafen in hoofdstuk 5).
Voor een overeenkomst – en daarmee voor acting in concert – is weliswaar eni-
gerlei beperking van de individuele vrijheid van de betrokken aandeelhouders ver-
eist25 , maar waar het voornamelijk om gaat is of partijen zich gebonden achten.26 ,27
22 Vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014/13 en Wessels 2010, p. 13-14.
23 In de klassieke betekenis daarvan: een vermogensrechtelijke betrekking tussen twee of meer per-
sonen, krachtens welke de een jegens de ander tot een prestatie gerechtigd is en deze jegens gene tot
die prestatie verplicht is, zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2012/6.
24 Idem De Wulf 2008, p. 62-63.
25 Idem Rebers 2007, p. 363. Vgl. ook het AFM-beleid ten aanzien van de acting in concert-regeling uit
de meldingsplicht (art. 5:45 lid 5 Wft), zoals dat blijkt uit haar Leidraad voor aandeelhouders op
<www.afm.nl>. Zie daarover nader Beckers 2010-1.
26 In de onderzochte landen wordt dit ook zo benaderd, zie voor België De Wulf 2008, p. 56 en voor
Duitsland Schockenhoff/Schumann 2005, p. 586.
27 Vgl. Wessels 1984, p. 55 met verwijzingen naar de mededingingsrechtelijke jurisprudentie van het
Europese Hof (waarover ook § 9.3.5).
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Relevant is of partijen zelf de overeenkomst als geldig beschouwen. Dat mag naar
mijn mening worden aangenomen zolang er geen aanwijzingen dat zij zich niet
naar die overeenkomst zouden willen gedragen.28 Of dat het geval is moet worden
beoordeeld aan de hand van dezelfde “objectieve maatstaven” als door de wetgever
voorgeschreven bij de beoordeling van de achterliggende bedoelingen van partijen
(zie eerder § 6.3.2 en hierna § 9.4.3). Dat geen sprake hoeft te zijn van een rechtens
afdwingbare verbintenis, betekent dat ook een nietige overeenkomst29 tot een bied-
plicht kan leiden. Op dezelfde voet moeten mijns inziens ook rechtens niet-bindende
overeenkomsten zoals gentlemen’s agreements als overeenkomst wordt gezien.
Ten slotte merk ik op dat het doelcriterium, dat maakt dat een biedplicht afhan-
kelijk is van het doel van de samenwerking en niet van het resultaat daarvan (zie
nader § 6.2), niet terzake doet bij de vraag naar het bestaan van een overeenkomst.
Waar het hier om gaat is dat er een overeenkomst is via welke partijen beogen de
controle te verkrijgen. De intentie om een overeenkomst te sluiten, is (nog) niet
relevant.
9.3.4 Voorwaardelijke verbintenissen
Hoe moet worden geoordeeld over voorwaardelijke verbintenissen? Denk bijvoor-
beeld aan het sluiten van een overeenkomst onder de opschortende voorwaarde van
een vrijstelling van de biedplicht, of de ontbindende voorwaarde dat die vrijstelling
er niet komt.30 Staat de voorwaardelijkheid van een verbintenis in de weg aan het
aannemen van een overeenkomst en in het verlengde daarvan acting in concert?
Omdat voor een overeenkomst in de zin van de acting in concert-definitie van art.
1:1 Wft niet een (afdwingbare) verbintenis is vereist (§ 9.3.3), komt slechts geringe
betekenis toe aan tussen partijen overeengekomen voorwaarden.31 Vooropgesteld
moet worden dat het bestaan van de overeenkomst niet geraakt wordt door de voor-
waardelijkheid van de verbintenis.32 Dus ook bij een verbintenis onder opschor-
tende voorwaarde is er in beginsel sprake van een overeenkomst, ook al ontstaat de
28 Vgl. Waaijer 1996, p. 26 in het kader van de afdwingbaarheid van stemovereenkomsten in de context
van art. 2:24a BW. In de kern gaat het daarbij om dezelfde kwestie als bij acting in concert in het
kader van de biedplicht.
29 In Italië is expliciet bepaald dat zelfs nietige overeenkomsten worden aangemerkt als acting in
concert (§ 5.6.2.2 sub II).
30 Enkele grootaandeelhouders van de Franse beursvennootschap Hermès sloten na het nemen van een
belang in Hermès door concurrent LVMH een pact onder de genoemde voorwaarde. De toezicht-
houder en in hoger beroep de rechter oordeelden dat een vrijstelling hier terecht was en dus speelde
de kwestie van de voorwaardelijkheid niet (zie eerder § 5.5).
31 Anders: de AFM inzake de vraag wanneer een voorwaardelijke koopovereenkomst tot een mel-
dingsplicht leidt, zie AFM-leidraad van aandeelhouders, par. 6 <www.afm.nl>. Of zij dienovereen-
komstig ook stemovereenkomsten beoordeeld in de context van art. 5:45 lid 5 Wft is onduidelijk.
32 Vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2012/164 waar zij opmerken: “Van het aangaan van de over-
eenkomst tot de vervulling der voorwaarde, of totdat vaststaat dat zij niet vervuld is, is er dus een
tijdperk van onzekerheid, onzekerheid namelijk of de verbintenis haar werking zal hebben.”
262
9.3.4 Vorm van de samenwerking
verbintenis pas bij vervulling van de voorwaarden.33 Doorslaggevend is steeds of
partijen desalniettemin uitvoering (willen) geven aan de overeenkomst. Slechts indien
er een voorwaarde is overeengekomen en partijen zich ook houden aan die voorwaar-
de, zie ik ruimte om daarmee rekening te houden (vgl. § 13.3.3). Opties kunnen een
bron zijn van voorwaardelijke verbintenissen. In het kader van de biedplicht is niet
zozeer relevant of dat zo is, als wel wanneer het overeenkomen van een optie als acting
in concert heeft te gelden (§ 9.3.6.9).
9.3.5 Geen “onderling afgestemde feitelijke gedragingen”
9.3.5.1 Inleiding
In het mededingingsrecht zijn niet alleen overeenkomsten met een mededingbeper-
kende strekking verboden, maar ook “onderling afgestemde feitelijke gedragingen”.
Noch de Overnamerichtlijn, noch de onderzochte landen kent/kennen een dergelijke
categorie in het kader van de biedplicht.34 Ook in Nederland is daarvoor uiteindelijk
niet gekozen. In het voorontwerp uit 2005 werd onderling overleg nog gedefinieerd
als “personen die krachtens overeenkomst, of door op elkaar afgestemde feitelijke
gedragingen met elkaar samenwerken met als doel of gevolg het verwerven van
de controle.35 De wetgever heeft niet beargumenteerd waarom de zinsnede “op
elkaar afgestemde feitelijke gedragingen” later is geschrapt.36
In deze paragraaf bespreek ik eerst kort wat moet worden verstaan onder “onder-
ling afgestemde feitelijke gedragingen” (§ 9.3.5.2). Vervolgens komt aan de orde of
de keuze om dergelijke gedragingen buiten het kader van de biedplicht te houden
juist is (§ 9.3.5.3).
9.3.5.2 Onderling afgestemde feitelijke gedragingen
Art. 101 VWEU – en het daarvan afgeleide art. 6 Mededingingswet – verklaart
onverenigbaar met de interne markt en daarom verboden:
“[…] alle overeenkomsten tussen ondernemingen, alle besluiten van ondernemersver-
enigingen en alle onderling afgestemde feitelijke gedragingen [onderstr. JHLB] welke
de handel tussen lidstaten ongunstig kunnen beïnvloeden en ertoe strekken of ten gevolge
hebben dat de mededinging binnen de interne markt wordt verhinderd, beperkt of vervalst
[…]”
33 Verbintenissen onder ontbindende voorwaarde leveren geen problemen op wat dit betreft.
34 In het gewijzigde richtlijnvoorstel uit 1990 (zie § 3.2) werd nog bepaald dat het ook om onderling
afgestemde gedragingen kon gaan. Deze zinsnede is in latere voorstellen niet overgenomen.
35 Art. 3:9.1 lid 2 sub d)-ontwerp. Zie Nieuwe Weme 2006, p. 11 en p. 52 (discussieverslag).
36 Doorman 2008-2, p. 498.
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Deze categorie moet omzeiling van de mededingingsrechtelijke beperkingen aan
overeenkomsten tussen concurrenten voorkomen. Dit werd reeds in 1972 bevestigd
door het Europese Hof:
“64 Overwegende dat zo artikel 85 het begrip ‘onderling afgestemde feitelijke gedra-
ging’ van die der ‘overeenkomsten tussen ondernemingen’ […] onderscheidt, daarbij
de bedoeling voorzit onder de verboden van dit artikel een vorm van coördinatie tussen
ondernemingen te begrijpen, die, zonder dat het tot een eigenlijke overeenkomst komt,
de risico’s der onderlinge concurrentie welbewust vervangt door een feitelijke samen-
werking.
65 Dat de onderling afgestemde feitelijke gedraging derhalve naar haar aard niet alle
bestanddelen van een overeenkomst omvat, doch onder anderen het resultaat kan zijn van
een coördinatie welke in het gedrag der deelnemers tot uitdrukking komt.”37
Uit het begin van de eerste geciteerde alinea lijkt te volgen dat het Europese Hof
onderling afgestemde gedragingen niet noodzakelijk als een afzonderlijke categorie
– naast overeenkomsten – ziet.38 ,39 Later heeft het echter verduidelijkt dat beide
begrippen “in subjectief opzicht samenspanningsvormen met hetzelfde karakter
omvatten en dat zij enkel verschillen in de intensiteit en in de vorm waarin zij zich
manifesteren”.40 Anders gezegd is het mededingingsrecht “meer geïnteresseerd (…)
in de economische gevolgen van overeenkomsten en van iedere vergelijkbare vorm
van onderlinge afstemming of coördinatie – dan in de rechtsvorm ervan.”41
Het begrip “onderling afgestemde feitelijke gedragingen” en de toepassing daar-
van is in de rechtspraak van het Europese Hof verder uitgekristalliseerd. Voorzover
hier van belang, is later verduidelijkt dat de begrippen van coördinatie en samen-
werking geenszins een vooropgesteld plan impliceren en dat zij dienen te worden
verstaan in het licht van de in de verdragsvoorschriften inzake de mededinging beslo-
ten voorstelling, dat iedere ondernemer zelfstandig moet bepalen welk beleid hij op
de gemeenschappelijke markt zal voeren.42 Dit betekent niet dat marktpartijen hun
37 HvJ EG 14 juli 1972, ECLI:EU:C:1972:70 (ICI/Commissie).
38 De verschillende taalversies wijken op dit punt af. De Franse lijkt het meeste op de Nederlandse,
maar in de Engelse en Duitse versie is genoemde nuance niet terug te vinden.
39 Vgl. HvJ EG 15 juni 1976, ECLI:EU:C:1976:85 (EMI/CBS), punt 30-31. Het Hof stelde vast dat een
bepaalde ondernemersafspraak formeel niet langer gold en ging vervolgens na of deze materieel nog
wel werkzaam was, waarvoor zij enige criteria formuleerde. Niet duidelijk is of het hier nog ging om
“overeenkomst” of om een afgestemde gedraging. Vgl. HvJ EG 3 juli 1985, ECLI:EU:C:1985:284
(Binon), punt 17.
40 HvJ EG 8 juli 1999, ECLI:EU:C:1999:356 (Commissie/Anic), punt 131. Dit is herhaald in HvJ EG
4 juni 2009, ECLI:EU:C:2009:343; NJ 2009/432 m.nt. Mok (T-Mobile Netherlands e.a./NMA),
punt 23.
41 HvJ EG 3 juli 1985, ECLI:EU:C:1985:284 (Binon), punt 17.
42 HvJ EG 16 december 1975, ECLI:EU:C:1975:174 (Suiker Unie e.a./Commissie), punt 173.
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gedrag niet mogen aanpassen aan dat van concurrenten. Wel staat het in de weg aan
contact tussen zulke ondernemers, dat ten doel of ten gevolge heeft dat mededin-
gingsvoorwaarden ontstaan die niet met de normaal te achten voorwaarden van die
markt overeenkomen.43 Ten slotte verdient vermelding dat op grond van een bij-
zonder vermoeden van de bij de afstemming betrokken ondernemingen mag worden
geëist dat zij het bewijs leveren dat die afstemming geen invloed op hun marktgedrag
heeft gehad.
9.3.5.3 Moeten onderling afgestemde feitelijke gedragingen binnen het acting in
concert-kader worden gebracht?
Naar mijn mening moeten onderling afgestemde feitelijke gedragingen niet binnen
het acting in concert-kader worden gebracht.
In de eerste plaats kan men zich afvragen wat de toegevoegde waarde zou zijn
van het opnemen van een nieuwe categorie “onderling afgestemde feitelijke gedra-
gingen” naast het reeds zeer ruime overeenkomst-begrip.44 Weliswaar moet ervoor
worden gewaakt dat aandeelhouders de dans ontspringen door hun samenwerking
niet in een overeenkomst te formaliseren,45 maar ik betwijfel of het uitbreiden van
acting in concert naar onderling afgestemde feitelijke gedragingen hiertoe dienstig
kan zijn. Het materiële toepassingsbereik van acting in concert op basis van een
overeenkomst of afgestemde gedraging is immers vrijwel identiek. Bovendien is
ook in het mededingingsrecht nog altijd een afstemming noodzakelijk; zuivere paral-
lelle gedragingen volstaan met andere woorden ook in dat kader niet. Overigens is
niet geheel duidelijk in hoeverre het element onderling afgestemde feitelijke gedra-
gingen in het mededingingsrecht daadwerkelijk als vangnet fungeert.46
In de tweede plaats is samenwerking door concurrenten van geheel andere orde
dan samenwerking door aandeelhouders. Gedrag van ondernemingen als marktdeel-
nemers en gedragingen van aandeelhouders (in hun hoedanigheid van aandeelhou-
der47) moeten niet te snel over een kam geschoren worden. Het mededingingsrecht
gaat immers uit van het normatieve beginsel dat marktdeelnemers in vrijheid en
onafhankelijk moeten optreden (zie § 9.4.2). De uitbreiding van het mededingings-
recht naar onderling afgestemde feitelijke gedragingen moet tegen die achtergrond
43 Vgl. ook HvJ EG 14 juli 1981, ECLI:EU:C:1981:178 (Züchner), punt 14.
44 Anders blijkbaar G. Raaijmakers 2009, p. 440, die overigens uitgaat van een – in mijn ogen – te
beperkt overeenkomst-concept door hieronder enkel afdwingbare overeenkomsten te verstaan (zie
eerder § 9.3.3).
45 Vgl. Doorman 2008-2, p. 497-498 en Nieuwe Weme 2006, p. 11-12.
46 De Britse mededingingsautoriteit merkt in haar leidraad voor marktdeelnemers op: “The boundary
between the two concepts is imprecise. The key difference is that a concerted practice may exist
where there is informal co-operation without any formal agreement or decision.” Zie nr. nr. 2.11van
de Guidelines <www.oft.gov.uk>.
47 In geval van kruisparticipaties tussen marktdeelnemers heeft iedere aandeelhouder beide hoedanig-
heden.
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worden begrepen. Deze gedachte is aan het vennootschapsrecht geheel vreemd.
Integendeel, aandeelhouders zijn in beginsel vrij te beschikken over hun stemrecht.
Anders gezegd: als twee concurrenten elkaar niet beconcurreren lijkt mij eerder
aanleiding om afspraken aan te nemen, dan wanneer twee aandeelhouders samen
optrekken. In het eerste geval mag een knipoog eerder volstaan dan in het tweede
geval.
Ten slotte – en deels in het verlengde van het voorgaande – zouden aandeel-
houders nog meer afgeschrikt worden om samen te werken dan nu al het geval is.
Bedacht moet worden dat de acting in concert-regels niet verder moeten gaan dan
strikt noodzakelijk. Immers, anders dreigt het gevaar dat aandeelhouders niet langer
durven samen te werken en aldus niet hun verantwoordelijkheid nemen in de checks
en balances (vgl. eerder uitgebreid § 1.2). Dit zou vooral op gaan voor institutionele
beleggers, die er om bekend staan dat zij elkaars gedragingen in de gaten houden en
soms ook volgen. Uit empirisch onderzoek blijkt dat de keuze van institutionele
beleggers om zich als aandeelhouder actief op te stellen in een bepaalde vennoot-
schap wordt beïnvloed door de aanwezigheid van andere institutionele beleggers.48
9.3.6 Praktijksituaties
9.3.6.1 Inleiding
In deze paragraaf zal het voorgaande worden toegepast op enkele in de praktijk
steeds terugkomende situaties waarbij sprake is van contacten tussen aandeelhou-
ders. Men bedenke dat het hier enkel gaat om de vraag of partijen samenwerken
zoals bedoeld in de onderling overleg-definitie van art. 1:1 Wft. Voor een biedplicht
is daarbij steeds vereist dat zij de verwerving van overwegende zeggenschap of het
dwarsbomen van een aangekondigd bod beogen (zie respectievelijk hoofdstuk 7 en
hoofdstuk 8).
9.3.6.2 “Wolf packs”
In de hoogtijdagen van het aandeelhoudersactivisme was dit een bekend beeld: een
groep hedgefondsen dwingt ogenschijnlijk als collectief, maar zonder al te expliciet
als zodanig naar voren te treden, een koerswijziging af bij een beursfonds. In dit
kader wordt ook wel van wolf packs gesproken.49 Volgens sommige auteurs kan
deze tactiek zelfs voor een groot deel het succes van hedgefondsen verklaren.50
48 Zie Cziraki/Renneboog/Szigalyi 2010 en Gillan/Starks 2000.
49 Zie bijvoorbeeld: Coffee/Palia 2014; Zetsche 2010; G. Raaijmakers 2009, p. 434; Hu/Black 2006,
p. 735; Bratton 2007, p. 1403; Strik 2007, p. 233 en Briggs 2007, p. 688-689 en p. 691.
50 Coffee/Palia 2014.
266
9.3.6.2 Vorm van de samenwerking
Een aantal Nederlandse casussen waarin hedgefondsen een hoofdrol speelden
en waarin mogelijk51 sprake was van dergelijke wolf packs zijn de overnames van
ABN Amro, Corporate Express en Hagemeyer, de strijd om de opsplitsing van Stork
en ASMI en het dwarsbomen van VNU´s overname van IMS Health. Een voor de
praktijk relevante vraag is wanneer nu kan worden gezegd dat in dit soort gevallen
sprake is van samenwerking zoals bedoeld in de acting in concert-definitie van
art. 1:1 Wft.
Allereerst is een bijzonder kenmerk van wolf packs dat er geen directe, concrete
aanwijzingen zijn dat hedgefondsen hun gedragingen coördineren. Dat is niet alleen
omdat zij er belang bij hebben om dit te verhullen (zie ook § 9.4.5), maar is ook
inherent aan hun werkwijze. Juist omdat het om substantiële deelnemingen van soms
wel 15% van de stemrechten gaat52 ,53 , vergt onderlinge afstemming weinig tijd.
Doordat het om een beperkte kring van spelers gaat, zoals ook uit empirisch onder-
zoek blijkt54, zijn contacten snel gelegd, zeker indien men vaker samenwerkt. Daar-
bij komt dat de interne besluitvorming bij hedgefondsen snel en informeel is.55
Anderzijds kan dit soort samenwerking nooit volledig onder de oppervlakte blij-
ven. Een veelvoorkomende benadering is dat het bestuur van de doelvennootschap
onder druk wordt gezet door ofwel een groep hedgefondsen of een individueel
fonds onder verwijzing naar de steun van andere fondsen (vgl. ook § 9.3.6.5). Of
de druk op het bestuur leidt tot de beoogde wijzigingen valt of staat met het aantal
aandeelhouders dat daar achter staat. Voor het bestuur van de doelvennootschap
wordt mogelijk op dat moment duidelijk of er al dan niet sprake is van een coalitie.56
Uiteraard geldt ook hier weer dat hedgefondsen deze schijn willen vermijden. Naar
verwachting zullen dit soort gesprekken met het bestuur een hoog “read my lips-
gehalte” hebben (vgl. eerder § 9.3.5.3).
Of er sprake is van samenwerking zal gelet op het voorgaande meestal afhangen
van circumstantial evidence. Zoals eerder al aan de orde kwam, mag uit het enkele
feit dat partijen elkaars gedragingen volgen nog geen afstemming afgeleid worden,
51 In geen van deze gevallen is een wolf pack onomstotelijk vastgesteld, althans niet door de rechter. In
de media gaat men over minder dik ijs, zie bijvoorbeeld Van Dijk/Van Mierlo 2007, p. 142 (inzake
VNU). Zie over beweerdelijk samenwerkende aandeelhouders in de bekende Deutsche Börse-casus
Seifert/Voth 2006, p. 135 e.v.
52 RSM 2007 – Hedgefondsen en Private Equity in Nederland, p. 66. Vgl. Coffee/Palia 2014 die bere-
deneren dat een wolf pack in de VS eerder richting de een derde van de stemrechten gaat.
53 Een omstandigheid die de slagkracht van hedgefondsen nog verder versterkt is dat hedgefondsen een
deel van de beleggingsportefeuille van institutionele beleggers overnemen en deze naar eigen inzicht
beleggen. Aldus Steins Bisschop 2008, p. 28 en eerder Verdam 2005, p. 202-203. Vaak fungeert een
vermogensbeheerder als tussenschakel, vgl. Abma 2007, p. 101 e.v.
54 Zie RSM 2007 – Hedgefondsen en Private Equity in Nederland, p. 66. Vgl. verder Tamminga 2009,
p. 58-59 voor meer observaties.
55 Vgl. Maatman/G. Raaijmakers 2006, p. 258.
56 Indien het vermoedt dat partijen in onderling overleg handelen is het bestuur wellicht zelfs gehou-
den naar de OK te stappen (zie uitgebreid § 16.2.3.3 sub II).
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tenzij dit de enige mogelijke verklaring daarvoor is (§ 9.3.2 en hierna § 9.4.3). Het
lastige is dat er juist bij hedgefondsen ook andere verklaringen zijn voor parallelle
gedragingen.
I. Zelfde businessmodel
Hedgefondsen hanteren vaak hetzelfde event driven-businessmodel. In het kort komt
dat neer op het opsporen van inefficiënt opererende beursfondsen en het bewerk-
stelligen van veranderingen in hun organisatiestructuur of strategische koers teneinde
hiervan te profiteren.57
II. Kopieergedrag
De kansen op (koers)winst op korte termijn trekt weer andere hedgefondsen en overige
speculanten aan.58 Dat geldt zowel voor “gewone” beleggers59 als voor hedgefond-
sen. Gedacht kan worden aan de situatie dat een hedgefonds bekend maakt een groot
belang te hebben genomen en in discussie te treden met het bestuur over de te vol-
gen strategie.60 Dit kan andere hedgefondsen of institutionele beleggers aantrekken
die eveneens grote(re) belangen gaan nemen en participeren in de strategische dis-
cussie.61 In dat geval wordt wel van “remora funds” gesproken.62 Onderzoek beves-
tigt het hiervoor beschreven patroon.63
Dit kopieergedrag is overigens niet alleen onder hedgefondsen zichtbaar. Uit
onderzoek uit de VS blijkt dat institutionele beleggers vaak investeren in fondsen
waarin andere institutionele beleggers belangen bezitten.64 Een van de redenen die
hiervoor worden gegeven is dat institutionele beleggers eerder “met elkaar mee
zullen stemmen” dan andere aandeelhouders. Ook hier geldt weer dat het volgen van
elkaars gedragingen niet noodzakelijk op overleg wijst (vgl. eerder § 9.3.2).
57 Over dit verdienmodel is zowel in Nederland als in het buitenland al veel geschreven. Ik noem van de
Nederlandse auteurs enkel G. Raaijmakers 2007-1, p. 25; Strik 2007, p. 34; Maatman/G. Raaijma-
kers 2006, p. 256 e.v.; Stevens 2006, p. 23-25 en Verdam 2005, p. 202-203.
58 Zie uitgebreid daarover Coffee/Palia 2014. Brink 2009, p. 58 spreekt van het beginsel van “Zwaan
kleef aan”.
59 Hedgefondsen werden in de markt gezien als leading edge investors, als gevolg waarvan andere
beleggers hun bewegingen volgden, zie FEPS 2010 – Regulating hedge funds, p. 8.
60 Het delen van informatie omtrent een vennootschap, zoals bijvoorbeeld het voornemen een sub-
stantiële deelneming te verwerven of een strategiewijziging af te dwingen, levert in beginsel geen
acting in concert op (zie hierna § 9.3.6.3).
61 Zie ook OECD 2007 – Research synthesis private equity and hedge funds, p. 55.
62 Zie The Conference Board 2008 – Hedge fund activism, p. 29. De naam is ontleend aan het gedrag
van de Remora brachyptera, een vissoort, die zich vastklampt aan een tijdelijke gastheer.
63 Uit een reconstructie blijkt dat rond de overname van ABN Amro tussen de 30 en 40% van het
aandeelhoudersbestand wijzigde, zie Battes/Elshout 2008, p. 94. Bij de overname van Corporate
Express was dat ruim 33% (Tamminga 2009, p. 51), terwijl bij VNU nagenoeg het gehele bestand
wisselde (Van Dijk/Van Mierlo 2007, p. 140-141).
64 Zie Bianchi/Enriques 2001, p. 13. Zie ook The Conference Board 2008 – Hedge fund activism
(geciteerd in Tamminga 2009, p. 55-56).
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9.3.6.3 Informatie-uitwisseling en standpuntbepaling
In de praktijk blijkt dat aandeelhouders behoefte hebben om onderling informatie uit
te wisselen en standpunten te delen (zie ook § 2.2.4). Met name institutionele beleg-
gers zoeken elkaar in dat verband frequent op, al dan niet binnen specifiek daartoe
gecreëerde platformen (§ 2.3.6).
Het delen van informatie omtrent een vennootschap, zoals bijvoorbeeld het voor-
nemen een substantiële deelneming te verwerven of een strategiewijziging af te gaan
dwingen, levert in beginsel geen acting in concert op. Daarvoor moet het ten minste
ook gaan om afspraken over de uitoefening van het stemrecht. Dat wordt mogelijk
anders indien het delen van informatie geschiedt in de gerechtvaardigde verwach-
ting dat andere aandeelhouders hiernaar zullen handelen, bijvoorbeeld omdat er
in het verleden al soortgelijke stilzwijgende afspraken zijn gemaakt (vgl. § 9.4.4.
hierna).
9.3.6.4 Overleg en de verplichting tot vooroverleg
Overleg tussen aandeelhouders wordt een nuttige rol toegedicht in de corporate
governance van beursvennootschappen (zie eerder uitgebreid § 2.4 en 7.4.3.3). Een
belangrijke vraag is derhalve of en zo ja wanneer overleg tot een biedplicht kan
leiden.
I. Overleg
Ondanks dat de wettelijke regeling (en de richtlijn) spreekt van onderling overleg,
leidt overleg tussen aandeelhouders op zichzelf nog niet tot een overeenkomst inzake
de uitoefening van stemrechten. Om misverstanden te voorkomen had wellicht de
term onderlinge overeenstemming de voorkeur verdiend.65
Als vast komt te staan dat partijen overleg hebben gevoerd kan dat wel mede
aanleiding geven tot een feitelijk vermoeden van afstemming (zie § 9.4.3), maar enkel
in combinatie met andere omstandigheden. Bijkomende omstandigheden kunnen bij-
voorbeeld zijn dat aandeelhouders na dit overleg ook hetzelfde stembeleid zijn gaan
voeren, waarvoor het voorafgaande overleg de enige verklaring zou kunnen zijn (zie
ook § 9.4.4).
II. Vooroverleg
Een overeenkomst die partijen verplicht voorafgaand aan iedere aandeelhouders-
vergadering bijeen te komen om standpunten uit te wisselen levert op zichzelf geen
acting in concert op. Dat is anders indien daarnaast afspraken worden gemaakt over
de uitoefening van het stemrecht, zoals de afspraak om te stemmen conform het
65 Deze terminologie hanteert Nieuwe Weme 2004.
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door een meerderheid van de aanwezigen op de voorvergadering ingenomen stand-
punt. Datzelfde geldt indien partijen weliswaar formeel geen verder strekkende afspra-
ken hebben gemaakt dan het verplichte vooroverleg, maar de facto wel degelijk ook
afspraken hebben gemaakt over de uitoefening van het stemrecht (zie nader § 9.3.5).
Hier kan worden tegengeworpen dat de verplichting tot vooroverleg geen ander
doel kan hebben dan het afstemmen van het stemrecht. Vermoedelijk is om deze
reden in Italië voor een onweerlegbaar vermoeden van onderling overleg gekozen in
dit geval.66 ,67 Mij gaat dat te ver. De verplichting tot vooroverleg mondt niet nood-
zakelijk uit in de verplichting hetzelfde te stemmen. Of dat laatste het geval is, moet
aan de hand van alle omstandigheden worden beoordeeld.
9.3.6.5 Lobbyen
In de praktijk zoeken aandeelhouders, die niet tevreden zijn met de gang van zaken
binnen de vennootschap en daaromtrent actie overwegen, eerst steun bij andere aan-
deelhouders. Soms doen aandeelhouders dat zelf en soms huren zij daar professi-
onele partijen voor in.68 Uit schattingen blijkt dat aandeelhouders meestal lobbyen
tot ze de steun van 15-20% van de stemmen achter zich hebben voordat ze met het
bestuur gaan praten.69 Hieruit kan op zichzelf nog niet het bestaan van een over-
eenkomst afgeleid worden (vgl. § 9.3.6.4). Dat wordt anders indien er als gevolg
van die lobby toezeggingen verkregen worden over te volgen gedragslijnen en daar-
opvolgende gezamenlijke actie. Anekdotisch bewijs suggereert dat dit slechts in een
beperkt aantal gevallen aan de orde is.70 Maar, het lijkt gerechtvaardigd dit als het
topje van de ijsberg te zien, zeker tegen de achtergrond van het toch vrij grote aantal
bekende gevallen van gezamenlijk activisme en de opkomst van collective enga-
gement (zie onder meer § 1.2 en § 2.4.3.5).
66 Naar Italiaans recht wordt in dit geval onweerlegbaar vermoed dat er sprake is van acting in concert
(zie § 5.6.2.2 sub I). In andere landen is hierover discussie. Zie voor België: De Wulf 2008, p. 58-59
en Peeters 2007, p. 104 e.v.
67 Zie over vermoedens van onderling overleg naar Nederlands recht uitgebreid hoofdstuk 11.
68 Een grote speler buiten de VS is het Australische Georgeson. Andere partijen, met name in de VS
actief, zijn: Innisfree M&A Inc, MacKensie Partners en D.F. King & Co.
69 Black/Coffee 1994, p. 2056.
70 Uit een analyse van het gedrag van een actief Brits pensioenfonds (Hermes UK Focus Fund) bleek
dat in 80% van de gevallen overleg werd gevoerd met andere aandeelhouders, terwijl dit slechts in
drie gevallen leidde tot gezamenlijke actie, zie Becht/Franks/Mayer/Rossi 2009, p. 3108.
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9.3.6.6 Volmachtverlening
Vooropgesteld moet worden dat volmachtverlening een rechtshandeling is, geen
overeenkomst in de zin van art. 6:213 BW.71 Anders dan een overeenkomst, schept
de volmacht niet zelf rechtsgevolg tussen partijen, maar is het een instrument waar-
mee de gemachtigde dat namens een ander kan doen.72 Een hier relevant voorbeeld
is de volmacht tot het uitoefenen van het stemrecht op aandelen.73 Indien daarbij
geen afspraken worden gemaakt over die uitoefening – men spreekt dan van een
“geïsoleerde volmacht” – is er geen sprake van een overeenkomst. Doorgaans echter
vindt volmachtverlening plaats als onderdeel van een meer omvattende overeen-
komst.74 Aandeelhouders die een coalitie willen vormen, zullen afspraken maken
over de uitoefening van het stemrecht; de blote volmachtverlening kan moeilijk
leiden tot gezamenlijke controleverwerving.75
9.3.6.7 Het volgen van stemadviezen
Institutionele beleggers verlaten zich veelvuldig op de stemadviezen van ISS en
Glass Lewis.76 Hierdoor kunnen identieke stempatronen ontstaan, bijvoorbeeld
omdat verschillende partijen stemmen op hetzelfde advies. Naar mijn mening is dit
een schoolvoorbeeld van een parallelle gedraging die buiten de reikwijdte van acting
in concert valt omdat niet is voldaan aan het overeenkomstvereiste.77 Partijen voegen
zich naar de adviezen van hun adviseur, maar doen dit niet op basis van een com-
municatief proces waaruit enigerlei vorm van een overeenkomst zou kunnen worden
gedestilleerd. Of aandeelhouders tegenover de stemadviseur verklaren dat zij te allen
tijde het stemadvies zullen opvolgen speelt hierbij geen rol.78 Iets anders is als zij
71 HR 24 juni 1938, NJ 1939, 337.
72 Vgl. Löwensteyn 1959, p. 85.
73 Asser-Van der Grinten-Kortmann 2-I/22.
74 Daarvan lijkt ook uit te gaan Nieuwe Weme 2004, p. 140, waar hij stelt dat het stemrecht ook wordt
toegerekend aan de gevolmachtigde of de wederpartij, omdat in de door hem voorgestane regeling bij
een “dergelijke” stemovereenkomst onweerlegbaar wordt vermoed dat er sprake is van handelen in
onderlinge overeenstemming.
75 Zonder deze nuance Van Olffen 2000, p. 42.
76 Monitoring Commissie Corporate Governance Code 2010, p. 6 en Verdam 2008, p. 43 e.v. Volgens
sommigen verklaart dit waarom sinds de jaren 80 in de VS steeds meer aandeelhoudervoorstellen,
vooral op het gebied van corporate governance, worden gedaan alsook de brede steun die deze
voorstellen krijgen, zie bijvoorbeeld Brownstein/Kirman 2004, p. 26-28 en p. 32 e.v.. Uit onderzoek
blijkt niettemin dat institutionele beleggers deze adviezen niet blindelings volgen, zie Schouten 2012,
p. 141-168.
77 Ook ESMA is van mening dat dit op zichzelf geen acting in concert oplevert, zie ESMA 2013 –
White list, p. 32. Idem Winner 2014, p. 389 (voetnoot 117), die evenwel een slag om de arm lijkt te
houden omdat hier nog maar weinig onderzoek naar is gedaan.
78 Anders met betrekking tot het Duitse recht Schneider/Anzinger 2007, p. 94-95.
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onderling overeenkomen om het stemadvies te volgen. Hier zij nogmaals benadrukt
dat een biedplicht ook in dat geval afhankelijk is van het doel van de samenwerking
(zie hoofdstuk 7 en 8).
Er zal wel sprake zijn van een overeenkomst, van opdracht bijvoorbeeld, tussen
de adviseur en de (institutionele) belegger79 , maar deze is niet relevant in het kader
van de biedplicht nu hierin – naar mag worden aangenomen – geen afspraken staan
aangaande de uitoefening van het stemrecht.
9.3.6.8 Derivaten (repo’s, equity swaps en CFD’s)
Ten slotte nog enige aandacht voor aandelenderivaten waarbij een partij zonder aan-
deelhouder te zijn, toch invloed kan uitoefenen op de wijze waarop het stemrecht
door zijn wederpartij wordt uitgeoefend. Voorbeelden van dergelijke constructies
zijn repurchase agreements (repo’s), equity swaps en contracts for difference (CFD’s)
(zie eerder § 2.3.5). De “koper” van dit soort instrumenten verkrijgt economische
exposure naar een aandeel of een index80 zonder de bijbehorende juridische eigendom
van de aandelen.81 Deze zal in veel gevallen rusten bij de “verkoper” van het instru-
ment, die zo zijn positie afdekt of hedged. Aangenomen wordt dat het stemrecht op
de aandelen die door de verkoper worden gehouden naar de wens van de koper zal
worden uitgeoefend, ofwel op grond van een daartoe strekkende overeenkomst of uit
commerciële overwegingen.
Indien het stemrecht conform instructie van de koper wordt uitgeoefend is er
zonder meer sprake van een stemovereenkomst en kunnen de stemrechten worden
toegerekend aan de koper, voorzover is voldaan aan de overige vereisten voor acting
in concert uiteraard.82 In de praktijk is het gebruikelijk dat er afspraken worden
gemaakt over de stemrechtuitoefening door verkoper.83
In de praktijk komt het ook wel voor dat de verkoper zonder – expliciete dan wel
stilzwijgende – afspraak het stemrecht op de aandelen die hij in portefeuille houdt
(zie eerder) uitoefent conform de wensen van zijn wederpartij. Aan een dergelijke
eenzijdige afstemming liggen commerciële overwegingen ten grondslag.84 Indien
79 Vermoedelijk zal het gaan om een overeenkomst van opdracht of aanneming van werk, mede afhan-
kelijk van jurisdictie.
80 Die economische exposure kan op een enkel beursfonds betrekking hebben, maar ook op een index,
zie G. Raaijmakers 2007-1, p. 10.
81 Zie nader: Duynstee/Peters 2011, p. 164; Schouten 2008, p. 638; G. Raaijmakers 2007-1, p. 7 e.v. en
Hu/Black 2006, p. 1029 e.v.
82 Voor een biedplicht is niet vereist dat de koper (al) aandeelhouder is, zie ook § 12.2.2.
83 Zo geldt er specifiek voor repo’s een inspanningsverbintenis op grond van best practices om ervoor
te zorgen dat de stemrechten conform de wensen van de verkoper (i.e. degene die op wie de terug-
leveringsverplichting rust), zie hierover G. Raaijmakers 2007-1, p. 21.
84 De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 1:1, aant. 541.6.4; Schouten 2008,
p. 638; G. Raaijmakers 2007-1, p. 12 en 43 en Hu/Black 2006, p. 1030-1031.
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het bestaan van een overeenkomst niet kan worden aangetoond, is acting in concert
niet aan de orde (§ 9.3.2).85
9.3.6.9 Opties
Hiervoor kwam de optie al kort ter sprake (§ 9.3.4). In de regel zal de optie niet tot
een biedplicht kunnen leiden; enkel de als gevolg van uitoefening van de optie
verworven stemrechten zijn relevant voor de biedplicht. Potentieel stemrecht als
gevolg van (call)opties, converteerbare obligaties, etc. wordt niet aangemerkt als
stemrecht.86 Een niet-uitgeoefende optie kan wel relevant zijn in een acting in
concert-setting. In het IBt-arrest oordeelde het Brusselse Hof van Beroep dat de
afspraak tot het verlenen van een calloptie – gezien alle omstandigheden van het
geval – aan een aandeelhouder, die reeds beschikte over de feitelijke controle
(§ 5.7.1)87 heeft te gelden als onderling overleg met controlebehoud als doel.88 Uit-
eindelijk ontstaat een biedplicht in Belgie pas als gevolg van daadwerkelijke uit-
oefening van de optie omdat men daar het verwervingsconcept hanteert (§ 5.7.3).
Het valt niet uit te sluiten dat ook in Nederland het geheel aan afspraken waarvan
de optie deel uitmaakt, als samenwerking kan worden aangemerkt die binnen de reik-
wijdte van acting in concert valt.89 Zonder nadere afspraken, bijvoorbeeld omtrent
stemrechtuitoefening of financiering zal dit evenwel niet snel het geval zijn. Zo was
het enkele feit bijvoorbeeld dat toenmalig Spyker-CEO Muller in 2010 zijn zeggen-
schapsbelang onder de 30% bracht door verkoop van een deel aan een Cypriotische
entiteit en tegelijkertijd een calloptie op datzelfde deel terugkreeg, op zichzelf
onvoldoende om acting in concert aan te nemen.90
85 Dit is ook het standpunt van de Duitse toezichthouder BaFin. Naar aanleiding van de geruchtma-
kende overname van Continental door Schaeffler oordeelde de BaFin dat i) tussen Schaeffler en haar
wederpartij bij de equity swap (Merrill Lynch) geen afspraken waren gemaakt over de uitoefening
van het stemrecht, ii) dat derhalve toerekening van de door Merrill Lynch gehouden stemrechten
(28%) aan Schaeffler (3%) niet aan de orde was en iii) dat voor Schaeffler om die reden ook geen mel-
dingsplicht of biedplicht was ontstaan, zie BaFin’s persbericht van 21 augustus 2008, <www.bafin.de>.
86 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 23. Zie ook De Brauw, Toezicht Financiële Markten
(Groene Serie), art. 1:1, aant. 541.6.3 en Nieuwe Weme 2004, p. 140-142.
87 Hof van Beroep Brussel 19 januari 2010, nrs. 55-66.
88 Idem, nrs. 119-130. Meer precies oordeelde het Hof (r.o. 129, tweede alinea) – in navolging van de
toezichthouder – dat met de optieverlening zowel de feitelijke controle op enig moment kon worden
versterkt dan wel in een controle in rechte kon worden omgezet, als een eventueel bod kon worden
gedwarsboomd.
89 De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 1:1, aant. 541.6.4.
90 Zie HFD 25 maart 2010 “Ceo Muller kleiner in Spyker” en 1 april 2010 “Britse zakenpartner helpt
ceo Spyker met belang”.
273
Vorm van de samenwerking 9.3.6.9
9.4 Het bewijzen van samenwerking
9.4.1 Inleiding
Degene die zich beroept op de biedplicht moet gegronde redenen aanvoeren om aan
te nemen dat er sprake is van onderling overleg (§ 9.4.2). Het bewijzen van een
overeenkomst zal in de praktijk problemen opleveren.91 In veel gevallen zullen de
samenwerkende partijen niets op papier hebben gezet. In die gevallen moet worden
gekeken naar andere feiten en omstandigheden (§ 9.4.3), maar het is de vraag of
minderheidsaandeelhouders zelfs daar voldoende zicht op hebben (§ 9.4.4).
Het onderstaande is geënt op de huidige situatie van handhaving door de Onder-
nemingskamer in een civielrechtelijke context. Indien zou worden gekozen voor
de door mij bepleite stelselwijziging, waarin de AFM handhavingsbevoegd wordt
(§ 16.3.4), dan gelden vanzelfsprekend de bestuursrechtelijke bewijsregels.
9.4.2 Verdeling en omvang van de bewijslast
De bewijsregels uit de dagvaardingsprocedure zijn in beginsel, tenzij de aard van
de zaak zich daartegen verzet, op de verzoekschriftprocedure van overeenkomstige
toepassing (art. 284 lid 1 Rv). In de toelichting is verduidelijkt dat de aard van de
biedplicht niet in de weg staat aan overeenkomstige toepassing.92 In de literatuur
worden als zaken genoemd die niet geschikt zijn voor overeenkomstige toepassing:
niet-contentieuze verzoekschriftprocedures en verzoeken met een spoedeisend
belang.93 Dat laatste speelde in de Laurus-zaak, waarin de Hoge Raad oordeelde dat
in de tweede fase van de enquêteprocedure, gelet op de ook daarin spelende spoed-
eisendheid, geen plaats is voor tegenbewijslevering.94 Voor wat betreft de biedplicht
zou ik niet te snel willen aannemen dat hier sprake is van spoedeisendheid die zich
verzet tegen overeenkomstige toepassing95; daarvoor is de verplichting tot het uit-
brengen van een openbaar bod te zwaarwegend. Bovendien, in Laurus woog de Hoge
Raad nog mee dat de commissarissen, aan wie het recht op tegenbewijslevering was
ontzegd, in de tweede procedure van de enquête wél het recht hebben de bevindin-
gen van de onderzoekers te bestrijden.96 Daarvan is bij de biedplicht ook geen sprake.
91 Dat geldt ook voor bijzondere overeenkomsten, zoals de overeenkomst van vennootschap, nu daar-
voor grosso modo dezelfde regels gelden als voor “gewone” overeenkomsten. Zie voor de overeen-
komst van vennootschap nader Asser/Van Olffen 7-VII* 2010/39 en 40.
92 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 4.
93 Schaafsma-Beversluis, Burgerlijke Rechtsvordering (Groene Serie), art. 283, aant. 4.
94 HR 8 april 2005, NJ 2006/443 m.nt. Van Solinge.
95 Vgl. Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht 2005 – Consultatiereactie dertiende richtlijn,
p. 2.
96 r.o. 3.9.
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Wel zie ik enige ruimte waar het gaat om het opleggen van voorlopige voorzienin-
gen van art. 5:73 lid 4 Wft, hangende het onderzoek naar de biedplicht (§ 16.3.3.3
sub V.iii).
Degene die de OK om het opleggen van een biedplicht verzoekt ex art. 5:73 lid 1
jo art. 5:70 lid 1 Wft, moet bewijzen dat er sprake is van een overeenkomst zoals
bedoeld in de acting in concert-definitie van art. 1:1 Wft (art. 150 Rv). Indien de
samenwerkende partijen zich er op beroepen dat de samenwerking beëindigd is, dan
rust op hen de bewijslast daarvan.97 Datzelfde geldt voor het voldaan zijn van de
voorwaarden voor vrijstelling.
Volgens de Minister hoeven minderheidsaandeelhouders “handelen in onderling
overleg” niet te bewijzen, maar moeten zij aantonen dat sprake is van gegronde rede-
nen om aan te nemen dat daarvan sprake is.98 Dit is juist, maar van een tegenstel-
ling zoals hier gesuggereerd is geen sprake. De door de Minister genoemde maatstaf
voor de bewijsbeoordeling sluit aan bij de algemene overtuiging dat de rechter geen
absolute zekerheid hoeft te hebben over de feiten.99 Het leveren van onomstotelijk
bewijs (smoking gun) zal veelal ook onmogelijk zijn in geval van acting in concert.
Uit de handhavingspraktijk in de onderzochte landen volgt dat vaak zal moeten wor-
den terugvallen op de omstandigheden van het geval en circumstantial evidence (zie
ook hierna).100
9.4.3 Waardering van het bewijs, stelplicht en bewijsaanbod
Over de weging van het bewijs kan in algemene zin niet veel gezegd worden. De
wet zegt enkel dat de waardering van het bewijs aan de rechter is (art. 152 lid 2
Rv)101 . Eveneens algemeen wordt aangenomen dat de rechter bij de waardering van
het bewijs acht moet slaan op de maatstaven van met name relevantie, kwaliteit,
consistentie en coherentie.102 Uit de rechtspraak lijkt te volgen dat aan het bewijs
meer eisen worden gesteld naarmate de consequenties die zijn verbonden aan bewe-
zenverklaring voor partijen groter zijn.103 In het kader van de biedplicht is dat evi-
dent, nu een bod op een gemiddeld beursfonds in de miljarden kan lopen.
97 Vgl. naar Belgisch recht De Schryver 2008, p. 344 en Clevenbergh 2008, p. 407-408.
98 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 4, p. 12.
99 Zie Asser Procesrecht/Asser 3 2013/264.
100 Takeover Panel 2009 – Response green paper corporate governance, p. 4.
101 De bewijsbepalingen van titel 2 Rv zijn van overeenkomstige toepassing verklaard in art. 284 Rv.
De aard van de biedplicht verzet zich ook niet tegen toepasselijkheid. Dit is bevestigd in de par-
lementaire geschiedenis, zie Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 4.
102 Zie uitgebreid Asser Procesrecht/Asser 3 2013/265.
103 Zie bijvoorbeeld Hof Amsterdam 28 augustus 2012, ECLI:NL:GHAMS:2012:BX5846 (Boek-
hoorn/Cyrte), r.o. 4.8 (tussenarrest) en in dezelfde zaak Hof Amsterdam 13 december 2013,
ECLI:NL:GHAMS:2013:4502, r.o. 2.19 (eindarrest). Deze zaak komt hierna uitgebreider ter sprake.
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Als gevolg van de zogenoemde vrije bewijsleer heeft de rechter veel vrijheid,
ook in de omgang met een bewijsaanbod. Zo is de OK ook vrij om een bewijsaan-
bod terzake van partijbedoelingen af te wijzen, omdat zij op grond van de tekst of
anderszins reeds de betekenis van het desbetreffende beding heeft vastgesteld (vgl.
eerder § 6.4.5).104 Anderzijds kunnen de omstandigheden van het geval maken dat
zij er niet om heen kan de verzoekende partijen toe te laten tot het bewijzen van
samenwerking. Een aardig voorbeeld is het oordeel van het Duitse BGH in een acting
in concert-zaak.105 De uitspraak a quo ging onderuit omdat het hof de omvang van de
stelplicht miskende. De eisende minderheidsaandeelhouders hadden zich beroe-
pen op een overeenkomst tussen koper Deutsche Bank en verkoper Deutsche Post
inzake een belang in de Postbank. Volgens eisers waren in het kader van deze over-
eenkomst ook stemafspraken gemaakt. Het BGH stelt eerst vast dat de eisende
minderheidsaandeelhouders geen inzage hebben gehad in genoemde overeenkomst
en dus ook geen details daarover kon aandragen. Anderzijds was het evident dat
Deutsche Bank en Deutsche Post actief de controle over de Postbank nastreefden.
Tegen die achtergrond is niet onaannemelijk dat Deutsche Post zich verplicht zou
kunnen hebben, haar stemrecht enkel onder behartiging van de belangen van Deutsche
Bank uit te oefenen. Het daartoe aangedragen bewijs had het hof niet mogen pas-
seren.106
De rechter is ook vrij om bewijsvermoedens te hanteren, aangezien dit behoort
tot het terrein van de bewijswaardering en de feitenvaststelling.107 In procedures in
de onderzochte landen over de acting in concert-regels is daar geregeld gebruik van
gemaakt.108 Bewijsvermoedens zijn er in verschillende verschijningsvormen. Meestal
zal het gaan om feiten waarvan het bestaan wordt aangenomen op basis van andere,
wel bewezen feiten. Een voorbeeld waarin het bestaan van een overeenkomst op die
grond werd aangenomen, is de enquêteprocedure inzake RNA. RNA voerde een
ontvankelijkheidsverweer op grond van het feit dat aan de verwerving van het
23,9%-belang door Westfield geen overeenkomst met ABP ten grondslag had gele-
gen en Westfield dus geen enquêtebevoegdheid kon toekomen. De OK overwoog
dienaangaande:
“3.5 […] Onbetwist is door Westfield naar voren gebracht – het wordt bevestigd door
een door Westfield overgelegde productie – dat de Stichting Pensioenfonds ABP op
27 augustus 2001 op de voet van de Wet melding zeggenschap in ter beurze geno-
teerde vennootschappen 1996 ervan melding heeft gemaakt, zulks op grond van de op
104 Zie voor een voorbeeld het hiervoor al genoemde eindarrest van het Hof Amsterdam in de Boekhoorn/
Cyrte-zaak, r.o. 2.27.
105 BGH 29 Juli 2014, II ZR 353/12.
106 BGH 29 Juli 2014, II ZR 353/12, 62/64.
107 Asser Procesrecht/Asser 3 2013/298. Volgens Asser kan beter niet worden gesproken van een
“bewijsvermoeden”, maar van een voorlopig bewijsoordeel.
108 Ik noem hier Cour de Cassation en Hof van Beroep Brussel 6 augustus 1992, J.T. 1992, nr. 25
(Wagons-Lits), waarover eerder respectievelijk § 5.5.2.2 sub II en § 5.7.2.2 sub I.i.
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24 augustus 2001 ontstane verplichting, dat haar totaal belang in het geplaatste
kapitaal van RNA 6,59% bedraagt. In redelijkheid moet aldus uitgesloten worden geacht
– RNA heeft geen feiten of omstandigheden aangevoerd die tot een ander oordeel kunnen
leiden – dat deze melding niet haar grondslag zou vinden in de door Westfield gestelde
transactie tussen haar en Stichting Pensioenfonds ABP. […]”109
Een ander voorbeeld is de Boekhoorn/Botman-affaire over de vraag of Cyrte, bij
monde van de fondsbeheerder (Botman) met Boekhoorn een verkoopoptie was
overeengekomen voor zijn aandelen in Telegraaf Media groep (TMG). Alvorens aan
de hand van de verschillende getuigenverklaringen en documenten te overwegen dat
het bewijs daarvan niet geleverd is, neemt het hof op grond van een aantal omstan-
digheden bij de beoordeling van die getuigenverklaringen en documenten in aan-
merking dat de door Boekhoorn gestelde verkoopoptie niet zonder meer logisch
voorkomt, hetgeen volgens haar een kritische benadering vergt:
“2.19 […] Allereerst is de verkoopoptie niet schriftelijk vastgelegd, hetgeen voor een
afspraak met de mogelijke financiële gevolgen als de onderhavige gangbaar zou zijn
geweest, te meer daar [appellant] heeft gesteld dat hij deze afspraak nodig had voor
zijn achterban. Ook is niet gebleken dat over de gestelde verkoopoptie is onderhandeld
(bijvoorbeeld over de uitoefenprijs en de looptijd), hetgeen gezien de financiële conse-
quenties eveneens in de rede zou hebben gelegen. De onbeperkte duur van de verkoop-
optie is zonder verklaring gebleven, welke verklaring verwacht had mogen worden,
vooral ook gezien het gegeven dat [geïntimeerde sub 2] Cyrte aldus met een onver-
antwoorde verplichting op zou zadelen. Deze ongerijmdheden in samenhang met de
omstandigheid dat [appellant] niet met zekerheid heeft kunnen opgeven wanneer, bij
welke gelegenheid en met welke exacte bewoordingen de verkoopoptie zou zijn gege-
ven hebben tot gevolg dat het hof aan het door [appellant] te leveren bewijs de nodige
eisen dient te stellen.”110
Een bewijsvermoeden kan ook een ervaringsfeit betreffen.111 In dit verband is bij-
voorbeeld denkbaar dat de OK als vermoeden hanteert dat samenwerking duurzaam
zal moeten zijn voor effectieve zeggenschap, waarvoor de parlementaire geschie-
denis ook enige aanknopingspunten biedt (zie nader § 10.2.2). Dat de wetgever er
bewust voor heeft gekozen om geen beperkingen aan te brengen op de acting in
concert-regeling, staat er niet aan in de weg dat de OK bij de uitleg van de wettelijke
regeling onder meer acht zal slaan op de door de wetgever zelf voorgestane uitleg
daarvan (vgl. eerder § 7.3.3.2 sub II). Of de wetgever hier een aanwijzing aan de OK
109 OK 16 oktober 2001, JOR 2001/251 m.nt. Blanco Fernández, r.o. 3.5.
110 Hof Amsterdam 13 december 2013, ECLI:NL:GHAMS:2013:4502, r.o. 2.19. In cassatie werd vergeefs
geklaagd hierover; de Hoge Raad deed af op 81 RO, zie HR 26 juni 2015, ECLI:NL:HR:2015:1732.
Volgens AG Timmerman was het bewijsoordeel juist, zie de conclusie, nr. 3.11 e.v.
111 Asser Procesrecht/Asser 3 2013/304.
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heeft willen geven, kan in het midden blijven. Men spreekt hier trouwens ook wel
van een jurisprudentieel vermoeden.112 Andere omstandigheden waarin dat aan de
orde kan zijn, zijn samenwerking tussen deelgenoten in een gemeenschap, echtge-
noten/geregistreerd partners, bloed- en aanverwanten en overheidsinstellingen. In
deze gevallen zou naar mijn mening een wettelijk (weerlegbaar) vermoeden moe-
ten gelden (zie § 11.4.2).
9.4.4 Bewijs van onderling overleg; relevante feiten en omstandigheden
Voor het aannemen van een overeenkomst volstaat uiteraard niet dat partijen het-
zelfde stemgedrag vertonen; hiervoor zijn bijkomende omstandigheden nodig (zie
eerder § 9.3.2).
Die omstandigheden moeten naar objectieve maatstaven worden bezien, net als
bij de vraag naar het doel van de samenwerking (vgl. § 6.3.2). Partijen kunnen niet
a decharge wijzen op het ontbreken van wilsovereenstemming indien de overige
omstandigheden daar wel op wijzen. Voor het overige gelden geen beperkingen;
wilsovereenstemming kan uit alle mogelijke omstandigheden worden afgeleid.113
Zonder volledigheid te beogen kan worden gedacht aan onderstaande feiten en
omstandigheden.114 Daarbij moet er rekening mee worden gehouden, dat partijen
gebruik (kunnen) maken van gelieerde partijen of dat zij zelf gelieerd zijn (denk
aan familiebanden); voor de doeleinden van de biedplicht kunnen dergelijke par-
tijen worden vermoed in onderling overleg te handelen.115
– gebruik van dezelfde adviseur
– gevestigd op hetzelfde (statutaire) adres116
– benaderen van de doelvennootschap op dezelfde manier of gezamenlijk, bijvoor-
beeld met een agenderingsverzoek ex art. 2:114a BW
112 Asser Procesrecht/Asser 3 2013/301. Een recent voorbeeld in verband met de uitleg van overeen-
komsten betreft HR 21 maart 2014, JOR 2014/151 (Coface/Intergamma) waarin de Hoge Raad
– met verwijzing naar haar eerdere arrest van 17 januari 2003, NJ 2004/281 – stelt dat “[a]ls uit-
gangspunt bij de uitleg van bedingen die de overdraagbaarheid van een vorderingsrecht uitsluiten,
moet worden aangenomen dat zij uitsluitend verbintenisrechtelijke werking hebben, tenzij uit de
– naar objectieve maatstaven uit te leggen – formulering daarvan blijkt dat daarmee goederenrechte-
lijke werking als bedoeld in art. 3:83 lid 2 BW is beoogd.” (r.o. 3.4.2).
113 Zie nader Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-III 2014/165.
114 Voor deze lijst is inspiratie opgedaan bij buitenlands recht, de AFM-leidraad voor aandeelhouders
inzake de meldingsplicht van Hoofdstuk 5.3 Wft, par. 3.5.8 en de mededingingsrechtelijke beoor-
delingscriteria voor het aannemen van een onderling afgestemde feitelijke gedraging (zie eerder
§ 9.3.5).
115 Zie over gelieerde partijen en vermoedens van onderling overleg uitgebreid hoofdstuk 11.
116 Panel Statement 1992/9 van 26 maart 1992 (Dundee Football Club), p. 13-14. Zie Panel Statement
1989/13 van 14 juli 1989 (Guinness), 1st section, nr. 23 voor een opsomming van omstandigheden
die in die zaak tot het oordeel acting in concert leidden.
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– benaderen van een andere doelvennootschap op dezelfde manier of gezamenlijk
– onderlinge vergoedingen of garantstellingen
– aan de beweerdelijk gecoördineerde gedragingen voorafgaande gedragingen en
de verhouding tot de beweerdelijk gecoördineerde gedragingen
– het doel dat partijen zich gesteld hebben117
– of derden, zoals bijvoorbeeld de doelvennootschap, hen als een geheel behan-
delen118
Geen van deze omstandigheden is echter op zichzelf voldoende of doorslaggevend
voor het aannemen van onderling overleg (vgl. eerder § 6.4.3.4 sub III).
9.4.5 Bewijsgaring door minderheidsaandeelhouders
9.4.5.1 Inleiding
Zelfs als minderheidsaandeelhouders slechts gegronde redenen hoeven aan te tonen
om aan te nemen dat er sprake is van onderling overleg, zoals opgemerkt in de par-
lementaire geschiedenis (§ 9.4.2), zijn op dit punt bewijsproblemen te verwachten.
Nog steeds is het enkele vermoeden van het bestaan van een overeenkomst met als
oogmerk de verwerving van overwegende zeggenschap of het dwarsbomen van een
bod onvoldoende. Het zal niet eenvoudig zijn om gegevens te verzamelen waaruit
aannemelijk wordt dat er sprake is van samenwerking tussen aandeelhouders, zeker
nu de samenwerkende aandeelhouders er belang bij hebben om deze geheim te hou-
den.
9.4.5.2 Beperkte beschikbaarheid van publieke informatie
In beginsel zijn de diverse transparantieregels van iets meer nut voor het aantonen
van het bestaan van een overeenkomst dan voor het doel van de samenwerking (zie
eerder § 6.3.4). Dit omdat die regels nu eenmaal niet geschreven zijn om de bedoe-
lingen van partijen te ontsluieren. Anderzijds hebben zij ook voor het bestaan van
een overeenkomst maar beperkt nut. In de eerste plaats bestaat de kans dat partijen
die in onderling overleg handelen, maar een verplicht bod willen voorkomen, de
transparantieregels negeren.119 Toezicht op de naleving van deze regels is ofwel niet
waterdicht of non-existent120 . Een complicerende factor is bovendien dat de meeste
transparantieregels een geheel andere strekking en daardoor ook een ander toepas-
singsbereik hebben dan de verplicht bod-regeling (§ 1.6 en § 6.3.4).
117 In Frankrijk heeft de rechter uit het door partijen gepubliceerde doel afgeleid dat zij wel moesten
samenwerken om dit doel te bereiken, zie eerder § 5.5.2.2.
118 Panel Statement 2007/18 van 9 juli 2007 (WTV), nr. 4.3.2.
119 Vgl. De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:73 Wft, aant. 7.2.
120 Hetgeen het geval is bij openbaarmakingsverplichtingen in de verplicht bod-regeling, zie nader
§ 16.2.3.3.
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9.4.5.3 Mogelijkheden voor bewijsgaring in rechte
Informatie waarvan het bestaan vermoed wordt, maar waarover minderheidsaan-
deelhouders niet kunnen beschikken, kan wellicht boven tafel gekregen worden via
de rechter. De algemene waarheidsplicht (art. 21 Rv) is waarschijnlijk een belang-
rijke hulpmiddel om openheid van zaken te krijgen. Hieronder bespreek ik de meest
gebruikte mogelijkheden voor bewijsgaring in rechte121 en hun betekenis in het
kader van acting in concert.
I. Oneigenlijke exhibitie (art. 22 Rv)
Op grond van art. 22 Rv kan de rechter in alle gevallen en in elke stand van de proce-
dure partijen bevelen stellingen toe te lichten of bepaalde, op de zaak betrekking heb-
bende bescheiden over te leggen. Dit is een zelfstandige bevoegdheid van de rechter.
Een gemotiveerd partijverzoek mag hij niet ongemotiveerd naast zich neerleggen122
hoewel aan de motivering geen hoge eisen worden gesteld.123 Daarmee zijn de voor-
waarden van deze bepaling weliswaar lichter dan de hierna te bespreken bewijsga-
ringsmogelijkheden (zie hierna), maar daar staat tegenover dat de rechter ook vrijer
is om zijn eigen afweging te maken.124
In acting in concert-verband kan bij bescheiden worden gedacht aan notulen van
vergaderingen of zelfs e-mails. Steeds geldt echter dat de rechter eerst moet worden
overtuigd van het bestaan van deze bescheiden en de noodzaak van overlegging
in de procedure. Juist dit zal voor minderheidsaandeelhouders moeilijk zijn omdat
ze doorgaans op grote afstand staan van de samenwerkende partijen. Bovendien
zullen de samenwerkende partijen, naar mag worden aangenomen, er alles aan
gedaan hebben om hun paper trail zo gering mogelijk te houden. Vermoedelijk zal
de weigeringsgrond van het tweede lid (gewichtige redenen) niet snel aan de orde
zijn in geval van acting in concert. Daarbij moet primair worden gedacht aan bedrijfs-
geheimen en andere gevoelige informatie.
II. Exhibitie (art. 843a Rv)
Minderheidsaandeelhouders kunnen ook een exhibitievordering ex 843a Rv instel-
len. Zij zijn “partij bij een rechtsbetrekking”, zoals in art. 843a Rv geëist wordt.
Onder de door de wetgever voorgestane ruime interpretatie van het begrip rechtsbe-
trekking worden daaronder alle burgerrechtelijke betrekkingen tussen private partijen
verstaan125 alsmede verbintenissen uit de wet126 . De biedplicht voldoet aan beide
121 Zie onder meer Asser Procesrecht/Asser 3 2013/par. 6.2.3 en Kalsbeek/Malanczuk 2011, p. 42-62.
122 HR 27 maart 2009, NJ 2009, 254. Zie ook Kalsbeek/Malanczuk 2011, p. 45-46.
123 Teuben, Burgerlijke Rechtsvordering (Groene Serie), art. 22, aant. 2.
124 Vgl. Kalsbeek/Malanczuk 2011, p. 45-46.
125 Kamerstukken II, 2011/12, 33 079, nr. 3, p. 9.
126 Kamerstukken II, 1999/00, 26 855, nr. 5, p. 78-79.
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omschrijvingen (zie 13.4.3.2 sub I). Dat betekent dat aandeelhouders die nakoming
van de biedplicht willen afdwingen, een exhibitie-vordering kunnen instellen.127
Uiteraard staat aan toepassing van art. 843a Rv niet in de weg dat nog moet worden
vastgesteld of er een biedplicht is ontstaan.128 Evenmin is vereist dat de inhoud
ervan bekend is bij de eiser.129 Ten slotte is ook niet vereist dat degene bij wie de
infomrmatie wordt opgevraagd partij is bij de desbetreffende rechtsbetrekking.130
Een mogelijke hindernis is dat minderheidsaandeelhouders zullen moeten weten
waar ze een afschrift van willen, gelet op het bepaaldheidsvereiste van art. 843a Rv.
Met dat vereiste worden fishing expeditions voorkomen.131 Uit de rechtspraak blijkt
dat hier vrij streng de hand aan wordt gehouden.132 Een tweede mogelijke hindernis
speelt bij samenwerking door buitenlandse aandeelhouders. In dat geval zal een
beroep gedaan moeten worden op ofwel het Haags Bewijsverdrag 1970 of de EU-
bewijsverordening.133
III. Voorlopig getuigenverhoor (art. 186 e.v. Rv)
Informatie waarvan het bestaan vermoed wordt, maar waarover minderheidsaandeel-
houders niet kunnen beschikken, kan wellicht boven tafel gekregen worden via een
voorlopig getuigenverhoor (art. 186 e.v. Rv). Ondanks de algemene trend ter beteuge-
ling van de toename van wat wordt gezien als lange en niet altijd nuttige voorlopige
getuigenverhoren134 , heeft de rechter – buiten de geijkte afwijzingsgronden van
misbruik van recht etc. – geen discretionaire bevoegdheid ten aanzien van het al
dan niet toewijzen van een verzoek tot het houden van een voorlopig getuigen-
verhoor.135 Van belang is volgens de Hoge Raad dat dit rechtsmiddel ertoe kan
dienen aan een partij de mogelijkheid te verschaffen beter te kunnen beoordelen of
het raadzaam is de procedure te beginnen of voort te zetten.
127 Zie Kamerstukken II, 2011/12, 33 079, nr. 3, p. 9-10. Met dit wetsvoorstel wordt beoogd de praktijk
meer duidelijkheid te bieden dan onder art. 843a Rv thans het geval is. Op verzoek van de VEB
heeft de Minister in de toelichting opgemerkt dat “ook aandeelhouders van een vennootschap onder
omstandigheden als een partij bij een rechtsbetrekking kunnen worden aangemerkt”.
128 Vgl. in het algemeen Kamerstukken II, 2011/12, 33 079, nr. 3, p. 9.
129 Zie voor verwijzingen Ekelmans 2010, p. 96-98; en Sijmonsma 2010, p. 167.
130 HR 10 juli 2015, NJ 2016/50 m.nt. Borgers. Zie ook Kamerstukken II, 2011/12, 33 079, nr. 3, p. 1.
131 Kamerstukken II, 1999/00, 26 855, nr. 3, p. 188. Vgl. ook HR 18 november 2011, RvdW 2011,
1422 (ISG c.s./Cornefruit c.s.), r.o. 3.5.2.
132 Zie de in de vorige voetnoot genoemde Hoge Raad-uitspraak en de bij Ekelmans 2010, p. 94 e.v.;
Sijmonsma 2010, p. 142 e.v. en Van der Korst 2007, p. 97 genoemde rechtspraak.
133 Zie nader Wesseling-Van Gent 1994, p. 27 e.v.
134 Zie de noot van Leijten onder het hierna te noemen rechtbankvonnis inzake Stork, onder verwijzing
naar HR 11 februari 2005, NJ 2005/442 waarin de Hoge Raad besliste dat de rechter ambtshalve een
verzoek tot het houden van een voorlopig getuigenverhoor kan toetsen aan de in art. 3:303 BW
neergelegde regel dat zonder belang niemand een rechtsvordering toekomt.
135 HR 19 december 2003, NJ 2004/584, r.o. 3.4.
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Het verzoek tot een voorlopig getuigenverhoor werd toegewezen in de in dit
verband relevante Stork-zaak136 , hoewel het door alle verwikkelingen die volgden
uiteindelijk nooit tot een getuigenverhoor kwam.137 Met het getuigenverhoor wilde
Stork aantonen dat haar grootaandeelhouders Centaurus en Paulson al ruim voordat
ze dat meldden aan de AFM een stemovereenkomst hadden gesloten zoals bedoeld
in het huidige art. 5:45 lid 5 Wft; naar aanleiding van die veronderstelde schending
van de meldingsplicht verzocht zij de rechter de stemrechten van Centaurus en
Paulson op te schorten ex art. 5:52 lid 4 Wft. Voor wat betreft de bewijsfunctie van
het getuigenverhoor zijn de overwegingen ten gronde niet zozeer van belang.138
Interessant is wel dat de rechtbank overwoog dat het verhoor slechts tot het bijbrengen
van bewijs van feiten en omstandigheden waaruit kan volgen dat, en, zo ja, wanneer
Centaurus en Paulson vóór 6 september 2006 een overeenkomst hebben gesloten
die voorziet in een duurzaam gemeenschappelijk beleid inzake de uitoefening van
het stemrecht, niet met welk oogmerk zij dat hebben gedaan. Hoe deze overweging
precies moet worden begrepen is voor wat betreft de meldingsplicht niet geheel
duidelijk.139 In het kader van de biedplicht zijn de bedoelingen van partijen juist
uiterst relevant, in ieder geval om vast te stellen of partijen samenwerkten om de
zeggenschap te verwerven (zie uitgebreid hoofdstuk 6-8), maar zeker ook in het
kader van de doorgaans140 prealabele vraag of er sprake was van samenwerking.
9.4.5.4 Een rol voor de AFM
De hiervoor besproken beperkte mogelijkheden voor bewijsgaring zijn een van de
redenen om het Nederlandse systeem van toezicht en handhaving te herzien. In de
eerste plaats brengt de keuze voor de OK als handhaver van de biedplicht met zich
136 Rb. Amsterdam 16 november 2006, JOR 2007/18 m.nt. Leijten.
137 Het verhoor was bevolen tegen 21 december 2006; op 19 december 2006 maakte de Stichting
Continuïteit gebruik van haar call-optie en verwierf nagenoeg de meerderheid van de stemmen
(50% – 1), zie voor de feiten Ok 17 januari 2007, JOR 2007/42 m.nt. Blanco Fernández.
138 Centraal in de beoordeling stond de vraag of Stork een voldoende materieel belang had bij de civiele
sancties van art. 5:52 Wft. De rechtbank nam als uitgangspunt daarvoor moet worden vastgesteld
“of voldoende aannemelijk is dat een dergelijke verstoring zich heeft voorgedaan, terwijl anderzijds
voldoende aannemelijk moet zijn dat Stork met haar vordering aan Centaurus en Paulson de
civielrechtelijke sancties op te leggen beoogt de transparantie en de werking van de effectenmarkten
te waarborgen.” (r.o. 4.7). Mede omdat op dit punt geen verweer was gevoerd, achtte de rechtbank
dit belang voorshands aanwezig. Dit kan ook bij de biedplicht spelen als de doelvennootschap om
een van de sancties genoemd in art. 5:73 lid 2 Wft verzoekt. Zie hierover nader § 16.3.3.3 sub V.ii.
139 Hier kan immers niet voorbij worden gegaan aan hetgeen met de samenwerking beoogd wordt, zie
eerder § 1.6.1.2 sub III. Mogelijk echter heeft de rechtbank hier enkel willen voorkomen dat het
getuigenverhoor zou worden gebruikt om de strategische discussie waarin Stork en Centaurus en
Paulson verwikkeld waren, verder uit te diepen.
140 In de Franse Gecina-zaak heeft de AMF uit het door partijen gepubliceerde doel (splitsing van de
doelvennootschap) afgeleid dat zij wel moesten samenwerken om dit doel te bereiken (Décision
AMF207C2792 van 13 december 2007), zie eerder § 5.5.2.2.
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dat er geen beroepsmogelijkheid in feitelijke instantie is. Tegen beslissingen van
de OK staat immers enkel cassatie open bij de Hoge Raad.141 Gelet op de bewijs-
positie van minderheidsaandeelhouders is dit een steunoverweging om de AFM aan
te wijzen als handhavende instantie, waarbij ofwel in de bezwaarfase of – zo daar
voor gekozen zou worden – in het zogenoemde rechtstreeks beroep opnieuw naar
de feiten gekeken kan worden (§ 16.3.4.3).142 In de tweede plaats zou de AFM een
rol moeten krijgen als bevoegde instantie inzake zowel toezicht als handhaving
omdat zij anders dan de OK zelf onderzoek kan doen naar de feiten (zie uitgebreid
§ 16.2.3.3 sub III). Het belang van een volledig dossier heb ik al eens aangestipt
naar aanleiding van een buitenlandse acting in concert-procedure.143 De rechter
destilleerde het oogmerk van partijen uit: i) stellingen van partijen, ii) het geheel
van contractuele relaties waarvan de optieovereenkomst, waarmee de controle kon
worden versterkt of worden behouden, de kern vormde, en iii) de gedragingen van
partijen waaronder ook de snelheid waarmee de optietransacties geëffectueerd waren,
het feit dat de uiteindelijke begunstigde van de optie als special purpose vehicle is
opgericht en van haar kapitalisering geheel afhankelijk was van de grootaandeel-
houder die een biedplicht wilde voorkomen, dat bepaalde stukken beweerdelijk als
garantie aan de eveneens aan de grootaandeelhouder verbonden financier van het
lichten van de optie waren gegeven, maar de facto hiervan geen sprake was en, ten
slotte, dat de latere “herverlening” van de optie niet tegen zakelijke voorwaarden
plaatsvond. De vraag is gerechtvaardigd of in een voorkomend geval voor de OK alle
informatie waarop het Hof zich in casu baseert ter tafel zou zijn gekomen. Aangezien
de calloptie onder de transparantieregels als potentieel belang gemeld moet worden144,
zal dit voor een ieder kenbaar zijn. Dit geldt echter niet voor de inhoudelijke afspra-
ken rond de uitoefening van de optie of gedragingen van partijen zoals hierboven
genoemd. Deze zullen voor de overige aandeelhouders moeilijk zo niet onmogelijk
te traceren zijn.
9.5 Conclusie
Volgens de acting in concert-definitie van art. 1:1 Wft moet er sprake zijn van
samenwerking op grond van een overeenkomst. Daaronder moet worden verstaan
een overeenkomst in de zin van art. 6:213 BW. Niet van belang is of het gaat om
een eenzijdige of wederkerige overeenkomst. Ook gekwalificeerde overeenkom-
sten kunnen onder de definitie van art. 1:1 Wft kunnen vallen, al is dat niet zozeer
141 Hijmans van den Bergh/Van Solinge 2000, p. 167.
142 In de literatuur is hier al eerder op gewezen, zie bijvoorbeeld Den Boogert 2006, p. 53.
143 Beckers 2010-3, p. 292 naar aanleiding van Hof van Beroep Brussel 19 januari 2010.
144 Art. 5:39 lid 1 jo art. 5:33 lid 1 sub d Wft (stemrechten) en art. 5:38 lid 1 jo art. 5:33 lid 1 sub b, 4°
Wft (aandelen). Zie voor België art. 6, § 7 Transparantiewet jo art. 3, 3° sub a en art. 6, § 1 van het
Koninklijk Besluit van 14 februari 2008 op de openbaarmaking van belangrijke deelnemingen, B.S.
4 maart 2008.
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voor het overeenkomst-vereiste van belang als wel voor de rechtsgevolgen die daar-
uit kunnen voortvloeien. Denk bijvoorbeeld aan het huwelijk als familierechtelijke
overeenkomst sui generis; in beginsel is er sprake van een overeenkomst, maar
voor deze specifieke overeenkomst geldt een vrijstelling van de biedplicht.
Aan het overeenkomst-vereiste worden geen zware eisen gesteld, zo blijkt ook
uit de wetsgeschiedenis. Van belang is of de overeenkomst schriftelijk of mondeling
is, noch of zij uitdrukkelijk of stilzwijgend is. Wel moet er minimaal wilsovereen-
stemming bestaan tussen de samenwerkende partijen. Om van een overeenkomst in
de zin van de onderling overleg-definitie te kunnen spreken, is geen bindende overeen-
komst of rechtens afdwingbare verbintenis vereist. Het andersluidende oordeel zou
eenvoudig tot omzeiling van de biedplicht kunnen leiden. Omdat voor een overeen-
komst in de zin van de acting in concert-definitie van art. 1:1 Wft niet een (afdwing-
bare) verbintenis is vereist, komt slechts geringe betekenis toe aan tussen partijen
overeengekomen voorwaarden. Ik zie geen reden voor het uitbreiden van de regeling
naar “onderling afgestemde feitelijke gedragingen” zoals gehanteerd in het mededin-
gingsrecht. Afgezien van de vraag of dit daadwerkelijk een uitbreiding zou vormen
gelet op het ruime overeenkomst-begrip, is het normatieve kader onvergelijkbaar.
De ervaring in de onderzochte landen leert dat het bewijs van een overeenkomst
in de praktijk lastig te leveren kan zijn. In veel gevallen zullen de samenwerkende
partijen niets op papier hebben gezet, al dan niet met het oog op het bewijsrisico van
een schriftelijke overeenkomst. In die gevallen moet worden gekeken naar andere
feiten en omstandigheden. Daarbij zijn de transparantieregels slechts beperkt van
nut. Vermoedelijk ontstaan er voor minderheidsaandeelhouders en andere verzoek-
gerechtigden bewijsproblemen. Dit is een van de redenen om de AFM aan te wijzen
als bevoegde toezichthouder in plaats van de OK.
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Hoofdstuk 10
DUUR VAN DE SAMENWERKING
10.1 Inleiding
In de Nederlandse acting in concert-definitie van art. 1:1 Wft is de duur van de samen-
werking niet van belang. Het ontstaan van een biedplicht wegens acting in concert is
slechts afhankelijk van het doel van de samenwerking (zie eerder hoofdstuk 7-8) en de
vorm daarvan (hoofdstuk 9). Toch kan niet te licht voorbij gegaan worden aan de
betekenis van de duur van de samenwerking. In de parlementaire geschiedenis werd
opgemerkt dat om effectief overwegende zeggenschap te kunnen verkrijgen, hetgeen
een ontstaansvereiste is voor de biedplicht, samenwerking doorgaans niet van inci-
dentele aard zal zijn, maar daaraan enige vorm van (duurzaam) beleid ten grondslag
zal liggen.1 Die gedachte heeft in de literatuur een zekere weerklank gevonden.
In dit hoofdstuk komt eerst het ontbreken van de duur van de samenwerking als
criterium naar huidig recht aan de orde (§ 10.2). Vervolgens zal ik – gelet op het
voorgaande – vrij uitgebreid betogen waarom de biedplicht wegens acting in con-
cert naar mijn mening niet beperkt zou moeten worden tot duurzame samenwerking
(§ 10.3).
10.2 De duur van de samenwerking naar huidig recht
10.2.1 Inleiding
Als gezegd speelt de duur van de samenwerking naar huidig recht geen rol bij acting
in concert in het kader van het verplicht bod (§ 10.2.2). Dit is niet verwonderlijk nu
dit element niet in de Overnamerichtlijn voorkomt. In onderling overleg handelende
personen zijn in de richtlijn gedefinieerd als:
1 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 6, p. 11 en nr. 8, p. 30.
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“natuurlijke of rechtspersonen die met de bieder of met de doelvennootschap samen-
werken op grond van een uitdrukkelijke of stilzwijgende, mondelinge of schriftelijke
overeenkomst die ertoe strekt de zeggenschap over de doelvennootschap te verkrijgen
of het welslagen van het bod te dwarsbomen;”
Des te opvallender is daardoor wel dat de regelingen in de onderzochte landen op
het punt van de duur van de samenwerking sterk uiteenlopen (§ 10.2.3).
10.2.2 De Nederlandse acting in concert-regeling kent het
duurzaamheidscriterium niet
Dat de duur van de samenwerking geen rol speelt, geldt voor de hele Nederlandse
acting in concert-regeling. Dus niet alleen voor samenwerking met het oog op het
verwerven van overwegende zeggenschap (offensief acting in concert), maar ook
voor samenwerking met het oog op het dwarsbomen van een aangekondigd bod
(defensief acting in concert). Hierbij gaat het immers niet om controleverwerving,
maar om het tegenhouden van een change of control. In dat geval is niet relevant
tegen welke horizon dit geschiedt. Ten slotte is ook bij het vermoeden van acting in
concert in – kort gezegd – concernverhoudingen de duurzaamheid van de samen-
werking irrelevant. Mede om deze reden wordt in die gevallen acting in concert “in
ieder geval” aanwezig geacht (§ 11.3).2
Uit de parlementaire geschiedenis volgt dat bewust is afgezien van het duur-
zaamheidscriterium. Tijdens de voorbereiding van de implementatie van de Overna-
merichtlijn is door verschillende marktpartijen bepleit dat slechts duurzame
samenwerking tot onderling overleg zoals bedoeld in art. 1:1 Wft zou moeten kunnen
leiden.3 Aan dit pleidooi is geen gehoor gegeven. In de concept-Memorie van Toe-
lichting viel nog te lezen dat samenwerking “in het algemeen [moet] worden gelezen
als duurzaam samenwerken”.4 Maar, later heeft de Minister er steeds aan vast
gehouden dat de samenwerking zowel duurzaam als incidenteel kan zijn. Daaraan
werd nog toegevoegd:
2 Op dit punt verschilt de toerekening in het kader van het verplicht bod van de toerekening van
stemrechten in het kader van art. 2:24a BW; toevalsmeerderheden zijn in het laatste kader niet
relevant. In de literatuur wordt in dit verband gesproken van het “structurele” karakter van het begrip
dochtermaatschappij, zie Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/823.
3 Eumedion 2006 – Reactie implementatie 13e richtlijn, p. 5-6; Gecombineerde Commissie Vennoot-
schapsrecht 2006 – Advies dertiende richtlijn, p. 4. Vgl. ook Nieuwe Weme 2006, p. 12, die ove-
rigens wijst op de hieraan verbonden bezwaren.
4 Ontwerp-MvT, 8 maart 2005, p. 16. Zie in gelijke zin eerder Nieuwe Weme 2004, p. 145.
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“om effectief overwegende zeggenschap te (kunnen) verkrijgen zal dergelijke samen-
werking doorgaans niet van incidentele aard zijn, maar zal daaraan enige vorm van
(duurzaam) beleid ten grondslag liggen. Het valt echter niet uit te sluiten dat in
uitzonderlijke situaties ook incidentele samenwerking kan worden aangemerkt als
samenwerken met als doel het verwerven van overwegende zeggenschap.”5
Door de opmerkingen van de Minister is onduidelijk welke rol de duur van de samen-
werking speelt bij acting in concert in het kader van het verplicht bod. Moet hieruit
geconcludeerd worden dat een incidentele afstemming ten aanzien van een enkel
agendapunt doorgaans niet zal kwalificeren als handelen in onderling overleg?6 Ook
is niet duidelijk welke “uitzonderlijke situaties” de Minister voor ogen had. In dit
kader is wel verdedigd om naarmate de onderwerpen van minder strategisch belang
zijn, pas bij langduriger samenwerken te spreken van overwegende zeggenschap. Bij
onderwerpen van grote strategische betekenis zal incidentele samenwerking eerder
tot overwegende zeggenschap kunnen leiden.7 Als dit het geval is, rijst natuurlijk de
vraag welke onderwerpen kunnen dan in de Nederlandse context wel en welke niet
tot een biedplicht leiden?
Ten slotte, zo al van een vermoeden gesproken kan worden, gaat het niet om een
wettelijk vermoeden, maar om een door de wetgever voorgestaan feitelijk of rech-
terlijk vermoeden (zie § 9.4.3 en § 11.4.4.3 sub III).
10.2.3 Korte rechtsvergelijking
Omdat het duurzaamheidscriterium uit de verschillende buitenlandse acting in con-
cert-regelingen hierna nog herhaaldelijk aan de orde komt, noem ik hier kort de
belangrijkste verschillen.8 Aan de ene kant van het tamelijk brede spectrum bevinden
zich de onderzochte landen waar incidentele samenwerking niet tot een biedplicht
kan leiden (Duitsland en Zwitserland). In het Verenigd Koninkrijk hanteert men het-
zelfde uitgangspunt, maar wordt een uitzondering gemaakt voor zogenaamde board-
control seeking proposals. Aan de andere kant staan de onderzochte landen waar
zowel incidentele als duurzame samenwerking tot een biedplicht kan leiden
(Nederland, België, Frankrijk en Italië).
Bij het voorgaande moet worden bedacht dat de Franse en Belgische verplicht bod-
regeling een specifieke acting in concert-categorie kennen voor duurzame samenwer-
king, ongeacht het onderwerp of de intenties van partijen. Vanzelfsprekend geldt voor
deze categorie dat enkel duurzame samenwerking tot een biedplicht kan leiden.
5 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 30. Doorman 2008-2, p. 496-497 (voetnoot 29) merkt het
verschil in redactie met de concept-Memorie van Toelichting aan als “een nuancering die niet per
definitie verduidelijkt”.
6 Tali/Everts 2010, p. 764.
7 Rebers/Maatman 2008, p. 386.
8 Zie voor een uitgebreidere analyse per land hoofdstuk 5.
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10.3 Waarom het duurzaamheidscriterium niet geschikt is
10.3.1 Inleiding
In deze paragraaf bespreek ik waarom een biedplicht wegens acting in concert naar
mijn mening niet beperkt zou moeten worden tot duurzame samenwerking (“het
duurzaamheidscriterium”), zoals in sommige van de onderzochte landen het geval
is, ook in de Nederlandse literatuur herhaaldelijk is bepleit en waarvoor ook in de
parlementaire geschiedenis aanknopingspunten te vinden zijn.
10.3.2 Het verband tussen de duur van de samenwerking en controleverwerving
10.3.2.1 Inleiding
Vaak wordt aangenomen dat enkel duurzame samenwerking tot een biedplicht zou
moeten leiden (§ 10.3.2.2).9 In het verleden is zelfs gepleit voor een beperking van
acting in concert tot duurzame samenwerking.10 Hoewel daar wel wat voor te zeggen
valt, kan niet worden uitgesloten dat ook incidentele samenwerking tot controlever-
werving kan leiden en dus niet moet worden uitgesloten van de biedplicht (§ 10.3.2.3).
10.3.2.2 Uitgangspunt: doorgaans is voor controleverwerving duurzame
samenwerking nodig
Het bewerkstelligen van een change of control door eenmalig samen te werken is in
beginsel moeilijk voorstelbaar. In zijn algemeenheid geldt dat ieder gezamenlijk
optreden enige voorbereidingstijd vergt.11 Eerst zullen de wederzijdse intenties
gepolst moeten worden en een gezamenlijke strategie worden uitgestippeld. Vervol-
gens vindt de feitelijke gedragscoördinatie plaats.12 Dit is ook de overtuiging van de
Minister. Tijdens de parlementaire merkte hij op dat om “effectief overwegende zeg-
genschap te (kunnen) verkrijgen dergelijke samenwerking doorgaans niet van inci-
dentele aard zal zijn, maar daaraan enige vorm van (duurzaam) beleid ten grondslag
zal liggen.”13 Voor het door de Minister geuite vermoeden zijn enkele argumenten
9 Zie onder meer Gaede 2008, p. 191-194 (naar Duits recht) en Nieuwe Weme 2006, p. 52.
10 Eumedion 2006 – Reactie implementatie 13e richtlijn, p. 5-6 en Gecombineerde Commissie
Vennootschapsrecht 2006 – Advies dertiende richtlijn, p. 4. Vgl. ook Nieuwe Weme 2006, p. 12,
die overigens tegelijk wijst op de bezwaren die hieraan zijn verbonden.
11 Zie voor een gedetailleerde scenario-analyse Black/Coffee 1997, p. 2058-2059.
12 In het kader van de meldingsplicht betogen Duynstee/Peters 2011, p. 155 dat het nemen van een
“activistisch belang” door een hedge fund als manager van een door een institutionele belegger
gehouden zogenaamde managed account, vrijwel zeker gepaard zal gaan met een overeenkomst
inzake een duurzaam stembeleid zoals bedoeld in art. 5:45 lid 5 Wft.
13 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 6, p. 11 en nr. 8, p. 30.
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aan te dragen (sub I-III). Er zijn bovendien verschillende praktijkvoorbeelden die dit
vermoeden lijken te rechtvaardigen (sub IV).
I. Het onderwerp van de samenwerking
Naarmate het onderwerp van de samenwerking van groter gewicht is, zullen de daar-
aan ten grondslag liggende voorbereidingshandelingen langduriger en intensiever zijn.
Als vuistregel kan gesteld worden: hoe belangrijker het onderwerp, des te langduriger
het overleg.14 Een change of control bij een beursvennootschap is een ingrijpende
gebeurtenis bij uitstek, die niet van de een op de andere dag te verwezenlijken is. In
hoofdstuk 7 en 8 is uitgewerkt wanneer naar Nederlands recht sprake is van een voor
het verplicht bod relevante change of control respectievelijk het dwarsbomen daar-
van.
II. De grootte van het zeggenschapsbelang
In de praktijk zal voor een change of control samenwerking met meerdere aandeel-
houders noodzakelijk zijn. Immers, gemiddeld houdt de “regerende” grootaandeel-
houder een belang van 43,5%.15 Gelet op het feit dat de belangen van de andere
grootaandeelhouders significant kleiner zijn, moeten zij dus wel samenwerken.16
Datzelfde geldt voor hedgefondsen, al nemen sommige hedgefondsen aanzienlijk
grotere stakes in het kader van hun engagement-strategie (zie verder § 10.3.2.3).
III. Het wettelijke kader
Een factor van belang die de duur van de samenwerking beïnvloedt, is de wijze
waarop naar Nederlands recht de bevoegdheden van bestuur en aandeelhouders zijn
verdeeld. De wettelijke bevoegdheidsverdeling tussen bestuur en aandeelhouders bij
beursvennootschappen is naar aanleiding van enkele geruchtmakende conflicten
tussen besturen en aandeelhouders (Stork17 , ABN Amro18 en ASMI19) verder
uitgekristalliseerd. In het kort: het bestuur beslist over de strategie en aandeelhou-
ders kunnen daarop enkel hun statutaire en wettelijke bevoegdheden doen gelden.20
Er bestaat binnen die bevoegdheidsverdeling weliswaar enige ruimte voor instruc-
ties van aandeelhouders aan het bestuur, maar daarvoor is in de eerste plaats een sta-
tutaire basis vereist. Bovendien zijn instructies slechts mogelijk ten aanzien van de
algemene lijnen van het te voeren beleid op nader in de statuten aangegeven ter-
reinen.21
14 Vgl. Black/Coffee 1997, p. 2047.
15 Van der Elst 2011, p. 15.
16 Zie voor cijfers in de jaren negentig De Jong/Kabir/Marra/Roell 1998.
17 Ondernemingskamer (OK) 21 januari 2007, JOR 2007/42 m.nt. Blanco Fernández.
18 HR 13 juli 2007, JOR 2007/178 m.nt. Nieuwe Weme.
19 HR 9 juli 2010, JOR 2010/228 m.nt. Van Ginneken.
20 Aldus de OK in haar Stork-beschikking. In ASMI herhaalde de Hoge Raad de formulering uit ABN
Amro, die in andere bewoordingen op hetzelfde neerkomt als eerder in Stork werd overwogen.
21 Zie over het instructierecht bij beursvennootschappen De Jongh 2007, p. 34 e.v.
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Als het bestuur zich verzet tegen een wijziging van de strategische koers, zal ver-
wezenlijking van het doel langer op zich laten wachten, nog afgezien van het feit dat
wellicht helemaal niets bereikt wordt (zie hierna te noemen voorbeelden). Twee hin-
dernissen zijn daarbij vooral van belang voor aandeelhouders die op een change of
control of strategiewijziging aansturen. In de eerste plaats vormen de bij Nederlandse
beursvennootschappen nog steeds veelvuldig gehanteerde beschermingsconstructies
een hindernis.22 De aandeelhouders zullen mogelijk proberen het bestuur te vervan-
gen door welwillender bestuurders23, maar gelet op de jurisprudentie van de afgelopen
jaren staat het succes van deze weg verre van vast. De Stork- en ASMI-casus laten zien
dat het bestuur zich met succes kan verzetten tegen de door de hedgefondsen nage-
streefde beleidswijzigingen en het in verband daarmee geagendeerde ontslag.24 Een
tweede hindernis voor snelle wijzigingen is de responstijd uit de Corporate Gover-
nance Code. Wanneer een aandeelhouder of meerdere aandeelhouders het voornemen
heeft dan wel hebben de agendering te verzoeken van een onderwerp dat kan leiden
tot een strategische wijziging, bijvoorbeeld door het ontslag van een of meer bestuur-
ders of commissarissen, biedt best practice bepaling II.1.9 het bestuur de mogelijkheid
responstijd van 180 dagen in te roepen. Best practice bepaling IV.4.4 schrijft voor dat
aandeelhouders het bestuur hiertoe in de gelegenheid moeten stellen.25 De Cryo-Save-
zaak, waarin voor het eerst door een rechter (de OK) werd geoordeeld over de res-
ponstijd, onderstreept het voorgaande.26 Grootaandeelhouder Amar verzocht enkele
weken nadat hij een zeggenschapsbelang van 28% in Cryo-Save27 had verworven
(mei 2013) om een BAvA met als agendapunten de vervanging van de CEO en een
niet-uitvoerende bestuurder. In het kader van de door Cryo-Save geïnitieerde enquête-
procedure28 verdaagde de OK echter bij wijze van onmiddellijke voorziening de
ondanks de responstijd door Amar uitgeschreven aandeelhoudersvergadering. Na een
aanvankelijk compromis, moest Amar tot maart 2014 wachten tot hij de gewenste
strategische wijzigingen kon gaan doorvoeren en zichzelf CEO mocht noemen.29
22 Vgl. hierover Willems 2010, p. 172.
23 Zie eerder uitgebreid § 7.5.3.
24 Vgl. Willems 2010, p. 174 die in het kader van de door hem bepleite relativering van de toegenomen
macht van de aandeelhouder er op wijst dat in veel gevallen de “activistische” aandeelhouder aan het
kortste eind trok.
25 Zie Abma 2007, 109 over de verwarrende samenhang tussen II.1.9, dat is gericht aan het bestuur en
IV.4.4, dat is gericht aan aandeelhouders. Bij verschillende vennootschappen is onder druk van
aandeelhouders afgezien van de plannen om de responstijd in het zogenaamde corporate governance
statement/charter te verankeren.
26 OK 6 september 2013, JOR 2013/272 m.nt. Josephus Jitta; Ondernemingsrecht 2013, 117 met
commentaar van Abma.
27 Sinds 2 juli 2014 omgedoopt in Esperite.
28 Per 1 januari 2013 is de vennootschap zelf enquêtegerechtigd (art. 2:346 lid 1 sub d BW). Daarbij is
onder meer gedacht aan geschillen met aandeelhouders, zie Leijten/Nieuwe Weme 2012, p. 133 en
149-153.
29 Op de BAvA van 19 maart 2014 werd Amar benoemd tot CEO. Zie voorts “Cryo-Save Group
kondigt nieuwe strategie aan”, FD.nl 14 mei 2014.
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IV. Praktijkvoorbeelden
Ter illustratie van het voorgaande noem ik een aantal praktijkvoorbeelden waarin
door aandeelhouders een gooi naar de controle werd gedaan.30 Daarbij past een aan-
tal kanttekeningen.
In de eerste plaats gaat het er uitdrukkelijk niet om of er in deze gevallen sprake
was van acting in concert. Of dat zo is, moet worden getoetst aan alle elementen van
de definitie van onderling overleg, hetgeen hier niet wordt beoogd. Voor de vraag
binnen welk tijdsbestek de controle verkregen kan worden, is in zekere zin zelfs irre-
levant of het om samenwerkende aandeelhouders of een individuele (groot)aandeel-
houder gaat. Zowel de eerdergenoemde factoren als de hieronder nog te bespreken
voorbeelden rechtvaardigen de veronderstelling dat controleverwerving een kwestie
van de lange adem is (§ 10.3.2.2), ongeacht of de controle door een of meer aandeel-
houders wordt verkregen.
In de tweede plaats moet worden opgemerkt dat in alle hieronder genoemde geval-
len sprake was van concrete, bovengemiddelde druk van een groep aandeelhouders op
het bestuur om de door hen gewenste actie te ondernemen. Daaronder valt bijvoor-
beeld niet een geval als Akzo Nobel, dat door aandeelhouders al jaren werd aan-
gesproken op het opheffen van de conglomeraatkorting31, maar waarbij onduidelijk is
of het bestuur het besluit om daaraan tegemoet te komen met de verkoop van Organon
autonoom nam of onder druk (vgl. § 6.2.3.4).
Ten slotte, met deze voorbeelden is niet gezegd dat er een duidelijke scheidslijn
bestaat tussen incidentele en duurzame samenwerking; het ontbreken van die scheids-
lijn is juist een van de argumenten tegen het omarmen van de duur van de samen-
werking als onderscheidend criterium (§ 10.3.10).
i. Vendex KBB (Maxeda)
Vanaf eind jaren negentig stelden beleggers vragen bij de financiële prestaties van
Vendex KBB (thans Maxeda). Zij stelden bovendien dat de waarde van het vastgoed
onvoldoende tot uiting kwam in de beurswaarde en droegen hiervoor diverse oplos-
singen aan. In 2003, na jaren van relatief stil protest32 tekende zich duidelijk een groep
beleggers af die sneller actie willen dan het bestuur beloofde.33 Deze groep hield naar
verluid 16% van de certificaten in Vendex. Uiteindelijk haalde private equity-fonds
KKR het concern in augustus 2004 van de beurs.34 Het vastgoed werd een jaar later
van de hand gedaan.35
30 In de eerste plaats betreft het allemaal Nederlandse voorbeelden; dat heeft te maken met de strekking
van dit hoofdstuk. Zie voor enkele buitenlandse voorbeelden: Black 1992, p. 845.
31 “Akzo: alleen nog verf en chemie”, FEMBusiness 11 februari 2006.
32 Zie voor een beknopt overzicht van de ontwikkelingen Maatman/G. Raaijmakers 2006, p. 260.
33 Zie “Corporate raiders vinden elkaar in jacht op Vendex KBB” en “Coalitie trekt op tegen Vendex
KBB”, HFD 9 september 2003.
34 “Consortium kan Vendex van de beurs halen”, HFD 21 juli 2004.
35 “Recordbedrag voor kroonjuwelen VendexKBB”, HFD 26 november 2005.
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ii. Stork
Hedgefondsen Centaurus en Paulson zijn in de loop van 2004 ingestapt in het des-
tijds nog beursgenoteerde Stork. Vanaf eind 200536 hebben zij aangestuurd op een
splitsing van het concern. Op het hoogtepunt van de strijd (september 2006) bezaten
zij gezamenlijk 32,9% van de stemrechten.37 Blijkens een op een BAvA in oktober
2006 aangenomen motie waren Centaurus en Paulson er intussen in geslaagd een
meerderheid van aandeelhouders voor hun plannen te mobiliseren.38
Het bestuur bleef echter achter de handhaving van de conglomeraatstructuur, die
op dat moment bestond uit vier (later drie) afzonderlijke divisies, staan.39 Zoals
bekend heeft het bestuur zich lang verzet tegen de plannen van Centaurus en Paulson.
Pas begin 2008 werd Stork (deels) gesplitst.40
iii. ASMI
Hedgefondsen Hermes, Fursa (voorheen Mellon) en Centaurus waren sinds 2005
aandeelhouder van ASMI. Vanaf december 2005 zijn zij met het bestuur van ASMI
in gesprek geweest over een door hen gewenste strategiewijziging, bestaande uit de
verkoop van het bedrijfsonderdeel ASMPT en uitkering van de opbrengst daarvan
aan de aandeelhouders van ASMI.41 Hermes, Fursa en Centaurus hielden in mei 2008
respectievelijk 15%, 6% en 7,5% van de aandelen. Het bestuur van ASMI heeft zich
altijd verzet tegen deze plannen; tot op de dag van vandaag, na een machtsstrijd die
zo’n zes jaar heeft geduurd, met succes.
iv. TNT
Hedgefondsen Jana en Aimco roerden zich eind 2009 bij TNT met het doel het
bestuur te bewegen tot afsplitsing van bepaalde activiteiten. Kort daarvoor had het
bestuur besloten om die activiteiten te gaan verminderen.42 Het gezamenlijke belang
36 Op 2 december 2005 heeft een vertegenwoordiger van Paulson voor het eerst contact gehad met het
bestuur van Stork, zie r.o. 2.14 van de OK-beschikking van 27 januari 2007.
37 Op 7 september 2006 sloten Centaurus en Paulson een stemovereenkomst waardoor zij concert parties
in de zin van de toenmalige Wet melding zeggenschap (Wmz) 1996 werden. Zie OK 27 januari 2007,
r.o. 2.24. Aangenomen moet worden dat Centaurus en Paulson hiermee een beroep deden op de
overgangsregeling voor voorafgaand aan de inwerkingtreding van de verplicht bod-regeling reeds
bestaande zeggenschapsdeelnemingen, zie hierover nader § 15.2.2.
38 Zie de OK-beschikking, r.o. 2.27.
39 Zie nader de OK-beschikking, r.o. 2.10.
40 “Stork splitst Food af en verlaat beurs”, HFD 27 november 2007.
41 Zie voor een korte toelichting Hof Amsterdam (OK) 5 augustus 2009, JOR 2009/254 m.nt. Hermans,
r.o. 2.18.
42 “Activisten werpen zich op TNT”, HFD 9 december 2009.
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van Jana en Aimco bedroeg meer dan 10%.43 In augustus 2010 besloot het bestuur tot
afsplitsing.44 In mei 2011 stemde de algemene vergadering daarmee in.45
v. CSM
Begin 2005 werd duidelijk dat onder een deel van de aandeelhouders van CSM de
wens bestond om het bedrijf te splitsen.46 In 2006 werd hieraan deels gehoor gege-
ven door de verkoop van de suikerdivisie aan Cosun.47 In oktober 2011 meldt een
analist van ING, die zich baseert op gesprekken met institutionele aandeelhouders,
dat de opsplitsing van CSM nog steeds breed gedragen wordt.48
10.3.2.3 Echter: ook incidentele samenwerking kan tot controleverwerving leiden
Hiervoor kwam het uitgangspunt aan de orde dat controleverwerving duurzame
samenwerking vergt. In deze paragraaf laat ik zien dat ook incidentele samenwerking
kan leiden tot controleverwerving. Dit werd overigens ook door de Minister erkend:
“Het valt echter niet uit te sluiten dat in uitzonderlijke situaties ook incidentele samen-
werking kan worden aangemerkt als samenwerken met als doel het verwerven van
overwegende zeggenschap.”49 Hieronder bespreek ik de belangrijkste argumenten
daarvoor (sub I-IV) alsmede enkele praktijkvoorbeelden (sub V).
I. Relativering bevoegdheidsverdeling
De Hoge Raad heeft in zijn beschikkingen inzake ABN Amro en ASMI de bevoegd-
heidsverdeling tussen aandeelhouders en bestuur herijkt. Het bestuur is bevoegd de
strategie te bepalen, niet de aandeelhouders (vgl. eerder § 10.3.2.2). Echter, ook na
ABN en ASMI bestaat nog ruimte voor aandeelhouders om de macht te grijpen.50
Aandeelhouders hebben vanaf 2004 meer bevoegdheden gekregen en zijn deze
actiever en assertiever gaan gebruiken. Overigens is niet ondenkbaar dat juist hierdoor
de Hoge Raad zich genoodzaakt zag te proberen het evenwicht te herstellen.51
43 Bron: AFM-register. Het jaarverslag van Jana spreekt van een gezamenlijk belang van 7%, zie, “TNT
gesplitst na zware druk buitenlandse hedgefondsen”, HFD 26 mei 2011.
44 Jaarverslag 2010, p. 10, <www.tnt.com>.
45 Zie “TNT gesplitst na zware druk buitenlandse hedgefondsen”, HFD 26 mei 2011.
46 “Aandeelhouders CSM dringen aan op splitsing”, HFD 18 januari 2005. Later dat jaar, op 17 november
2005, verscheen zelfs een persbericht van een groep aandeelhouders (samen 33% van de certificaten),
waarin zij hun zorgen over het beleid van CSM kenbaar maakten (genoemd door Abma 2007, p. 140
(voetnoot 186)).
47 “De macht van beleggers”, HFD 18 februari 2006.
48 “Tweede winstwaarschuwing CSM leidt tot roep om splitsing”, FD.nl 14 oktober 2011.
49 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 30. Volgens Doorman 2008-2, p. 496-497 (voetnoot 29)
is het verschil in redactie met de concept-Memorie van Toelichting “een nuancering die niet per
definitie verduidelijkt”.
50 Idem Willems 2010, p. 163-167.
51 Vgl. Overkleeft 2012-1, p. 202-203 en p. 211 e.v.. Overkleeft is overigens – terecht denk ik – kritisch
op de gedachte dat de Hoge Raad heeft gezorgd voor een evenwicht in de bevoegdheidsverdeling of
een herijking van de positie van aandeelhouders in beursvennootschappen, zie p. 216 e.v.
293
Duur van de samenwerking 10.3.2.3
Een van de meest in het oog springende beïnvloedingsmogelijkheden is de moge-
lijkheid om te voorzien in een statutair instructierecht (art. 2:129 lid 4 BW). In de
praktijk lijkt dit een dode letter; mij zijn althans geen gevallen bekend waarin van
deze mogelijkheid bij een beursvennootschap gebruik is gemaakt. Een belangrijker
pressiemiddel is de instructiemacht, voortvloeiend uit de ontslagbevoegdheid van
de AvA (art. 2:134 lid 1 BW). Deze beïnvloeding wordt vanzelfsprekend effectiever
wanneer het aandelenbezit geconcentreerder is (zie ook hierna).
Ten slotte dient de bevoegdheidsverdeling in die zin te worden gerelativeerd dat
de opstelling van het bestuur binnen dat raamwerk niet in beton gegoten is. Wanneer
het bestuur overstag gaat kan een change of control relatief vlot verlopen (zie enkele
voorbeelden hierna).52 Naar thans geldend recht is het bestuur in beginsel vrij in
haar beslissing om in te gaan op de wensen van aandeelhouders.53 Geconfronteerd
met ontevreden aandeelhouders staat het bestuur dan wel voor de moeilijke inschat-
ting of hier sprake is van een rebellerende minderheid of dat er sprake is van een zoda-
nige breed gedragen ontevredenheid onder haar aandeelhouders dat de strategie of
de positie van de bestuurders ter discussie moet worden gesteld. Een fiduciaire ver-
plichting tot verzet tegen plannen van aandeelhouders lijkt slechts in het eerste geval
te kunnen worden aangenomen, en dan in uitzonderlijke omstandigheden.54
Ten slotte, bij een niet-beschermde beursvennootschap zal een change of control
per definitie sneller gaan dan bij een wel beschermde vennootschap. Een deelfactor
die daarbij een rol speelt is dat het Nederlandse beurslandschap nog maar weinig
grote aandeelhouders kent die een tegengewicht kunnen vormen55 ; zelfs institutio-
nele beleggers zijn niet immuun voor de voordelen van de korte termijn cash out
boven de lange termijn-waardecreatie, zo bleek onder andere bij de overname van
ABN Amro.
II. Grootte deelneming
Een andere factor van belang is de grootte van het zeggenschapsbelang. In het
algemeen geldt dat hoe groter het belang van de samenwerkende aandeelhouders is,
des te eerder en sneller de veranderingen die zij willen doorvoeren zullen worden
overgenomen. Uitoefening van het eerder genoemde instructierecht van art. 2:129a
52 Volgens een inventarisatie in de Verenigde Staten ging het bestuur in 18% van de onderzochte
confrontaties tussen hedgefondsen en bestuurders in op de eisen van eerstgenoemden, zie Bratton
2007, p. 1403.
53 In de ASMI-beschikking benadrukt de Hoge Raad dat het “aan het bestuur [is], onder toezicht van de
RvC, te beoordelen of, en in hoeverre, het wenselijk is [over de strategie, JHLB] in overleg te treden
met externe aandeelhouders, zie r.o. 4.4.1.
54 Vgl. Kemperink 2007, p. 124 e.v. die naar aanleiding van de Stork-affaire opmerkt dat de RvC op
zijn post moet blijven en zich zelfstandig in en buiten rechte moet verzetten tegen een door de
aandeelhouder geïnitieerde ontslagprocedure indien de voorgestelde strategie volkomen onverant-
woord is. Strik 2007, p. 237 merkt op dat “het bestuur niet machteloos hoeft toe te zien als acti-
vistische aandeelhouders de spelregels aan hun laars lappen [curs. JHLB]”.
55 Winter/Cools 2007.
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lid 4 BW zal een volstrekte meerderheid vergen. Voor uitoefening van de ontslagbe-
voegdheid geldt vaak een gekwalificeerde meerderheid.56 Echter, gelet op het feit
dat doorgaans minder dan de helft van de stemrechten ter vergadering vertegenwoor-
digd is, volstaat in de praktijk een lager percentage voor uitoefening van deze rechten.
Om deze reden is ook de verplicht bod-drempel op 30% vastgesteld.57
Het precieze percentage lijkt ook minder relevant in dit verband. In een gevecht
om de controle over de vennootschap of de strategie tussen bestuur en aandeelhou-
ders komt het dikwijls niet aan op uitoefening van aandeelhoudersrechten. Als blijkt
dat een voldoende groot deel van de aandeelhouders de strategie van het bestuur niet
langer onderschrijft, zal het bestuur geneigd zijn de strategie te wijzigen of zijn posi-
tie ter beschikking stellen. Uiteraard is hierbij van groot belang dat er bij het bestuur
duidelijkheid bestaat over haar aandeelhoudersbestand en hoe de verhoudingen
daarbinnen liggen.58
III. Het onderwerp van de samenwerking
Het eerder genoemde verband tussen het gewicht van het onderwerp en de duur van
de samenwerking (§ 10.3.2.2) is wellicht wat kort door de bocht. Strikt genomen is
een ingrijpend besluit niet moeilijker te nemen dan een niet-ingrijpend besluit. De
recente geschiedenis waarin hedgefondsen een belangrijke rol speelden, laat zien
dat het onderwerp van de samenwerking geen hindernis vormt om snel de macht te
grijpen. Hierna komen enkele voorbeelden daarvan aan de orde (sub V).
IV. Samenwerkende hedgefondsen en institutionele beleggers
In de praktijk blijkt voor like minded-beleggers als hedgefondsen (maar ook institu-
tionele beleggers, zie daarover hierna) niet veel voorbereiding- en coördinatietijd
nodig om een coalitie te vormen.59 Eerder besteedde ik al uitgebreid aandacht aan
gezamenlijk optreden door hedgefondsen (§ 9.3.6.2). Een (deel)verklaring hiervoor is
dat hedge fondsen hun acties op een zeer efficiënte manier coördineren.60 Een andere
mogelijke verklaring, die niet uitgaat van bewuste coördinatie tussen hedgefondsen,
is dat hedgefondsen vaak hetzelfde event driven businessmodel hanteren, bestaande
56 Best practice bepaling IV.1.1 uit de Code “verbiedt” dit, maar deze bepaling wordt vaak niet
toegepast, zie Monitoring Commissie Corporate Governance Code 2013 – Rapport, p. 22. Dat was in
de voorafgaande jaren niet anders.
57 Zie § 7.4.3.2 en Nieuwe Weme 2004, p. 131-134.
58 Idem G. Raaijmakers 2009, p. 433-434 en Strik 2007, p. 232.
59 Illustratief is deze Amerikaanse observatie: “In the two-week long successful effort to force a sale at
Knight Ridder, for example, the company’s largest shareholder was joined just two days after the
announcement of its campaign by two other new Schedule 13D filers with the same goal. What
started out as a 19% stake effectively grew to 37% in just 48 hours. The campaign had succeeded
almost instantly.”, zie Briggs 2007, p. 698.
60 Zie uitgebreid, vooral over de wolf pack-tactiek Coffee/Palia 2014. Wanneer de coördinatie dusdanig
is dat sprake is van acting in concert kwam eerder al aan de orde (9.3.6.2).
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uit het op korte termijn bewerkstelligen van veranderingen in de doelvennootschap.61
Om hun korte termijnrendementen te kunnen realiseren sturen hedgefondsen daarbij
aan op veranderingen die direct tot resultaat leiden, zoals de verkoop van activa of
de splitsing van de vennootschap.62 De controle over de vennootschap is geen doel op
zichzelf, maar veelal slechts een middel om het door hen nagestreefde (koers)doel te
bereiken.
Ook institutionele beleggers moeten in staat worden geacht, ondanks – of mis-
schien juist dankzij – de hen kenmerkende lange termijn-horizon, op korte termijn tot
overeenstemming met andere institutionele beleggers te komen. Institutionele beleg-
gers nemen doorgaans – net als hedgefondsen (zie eerder) – grotere belangen dan
particuliere beleggers63 en kunnen derhalve snel schakelen. Onderzoek uit de VS wijst
bovendien uit dat institutionele beleggers vaak investeren in fondsen waarin andere
institutionele beleggers belangen bezitten.64 Een van de redenen die hiervoor wordt
gegeven is dat institutionele beleggers eerder “met elkaar mee zullen stemmen” dan
andere aandeelhouders. Een laatste reden voor soepele samenwerking tussen institu-
tionele beleggers is dat er verschillende mogelijkheden zijn gecreëerd om op een een-
voudige (want elektronische) manier volmachten van andere institutionele beleggers te
vergaren,65 waarvan sommige aan institutionele beleggers de mogelijkheid bieden om
op elektronische wijze gebonden stemvolmachten te werven van andere institutionele
beleggers (zie eerder § 2.3.6).
V. Praktijkvoorbeelden
Ter illustratie van het voorgaande noem ik wederom een aantal praktijkvoorbeelden.
Nogmaals: het gaat er niet om of er in deze gevallen sprake was van acting in concert
en of er dientengevolge mogelijk een biedplicht had moeten worden uitgebracht.
Daarvoor verwijs ik naar de eerdere hoofdstukken 6 en 7.
In de praktijk is overigens niet altijd duidelijk of het bestuur uit eigener beweging
de door aandeelhouders gewenste actie heeft ondernomen of dat het is gezwicht voor
de aandeelhouders (zie eerder uitgebreid § 6.2.3.4).
i. ABN Amro
In 2007 initieerde hedgefonds TCI een campagne tegen de strategie van ABN Amro
door middel van haar inmiddels beruchte dear board-brief aan het bestuur van ABN.
Een belangrijk onderdeel van haar campagne tot splitsing van de bank was het
61 Vgl. G. Raaijmakers 2009, p. 434.
62 In een column uit 2007 stellen Winter en Cools dat onderzoek laat zien dat activisten slechts met
ingrepen in de activa-portfolio of totale verkoop hun beoogde korte termijn rendementen kunnen
realiseren, zie Winter/Cools 2007.
63 Vgl. Tamminga 2009, p. 55-56 onder verwijzingen naar The Conference Board 2008 – Hedge fund
activism.
64 Zie Bianchi/Enriques 2001, p. 13. Zie ook The Conference Board 2008 – Hedge fund activism
(Tamminga 2009, p. 55-56).
65 Zie over de ontwikkelingen op dit vlak Paape/Lachotzki e.a. 2010, p. 74-76.
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werven van steun onder een voldoende groot aantal andere aandeelhouders om het
bestuur verder onder druk te kunnen zetten. TCI had zelf slechts 1% van de aan-
delen (later maximaal 3%)66 , maar in de media viel te lezen dat er in het vroegste
stadium, enkele weken na de brief van TCI, steun was van ongeveer 20%67 van de
andere beleggers. Zoals bekend was deze ontevreden minderheid ten tijde van
de AvA van 26 april 2007 toen de door TCI geagendeerde moties werden aange-
nomen omgeslagen in een grote meerderheid.68 Bij die omslag zal zeker de grote
wijziging van het aandeelhoudersbestand van ABN hebben meegespeeld.69
ii. Ahold
Begin 2006 namen verschillende hedgefondsen een belang in Ahold. Op hun agenda
stond onder andere de afsplitsing van de Amerikaanse groothandel-keten (US Food-
service). Pas nadat Centaurus en Paulson zich roerden in de strijd (juni 2006)70 ont-
stond er concrete druk op het bestuur in die richting.71 Op 6 november 2006 maakte
Ahold bekend US Foodservice in de verkoop te doen.72
iii. VNU73
VNU kondigde midden 2005 de overname van IMS Health aan. Voorafgaand bleek
al dat een aantal grote aandeelhouders tegen deze overname was.74 Uiteindelijk
werd de overname afgeblazen toen bleek dat een grote groep aandeelhouders de
plannen niet zou goedkeuren.75 Zonder de steun van de aandeelhouders kon de voor
de financiering van de overnamesom noodzakelijke emissie niet plaatsvinden.76
66 Als gevolg daarvan kon zij zelfstandig het voorstel tot splitsing van ABN Amro agenderen op de
voet van art. 2:114a BW.
67 NRC Handelsblad 23 maart 2007 “Belegger TCI voert druk op ABN Amro op”. Van dit percentage
ging in eerste instantie ABN Amro zelf ook uit, zie Smit 2008, p. 347-348.
68 HR 13 juli 2007, JOR 2007/178, r.o. 1.24.
69 Strik 2007, p. 232.
70 “Steun gezocht voor splitsen Ahold”, NRC Handelsblad 15 september 2006.
71 Zie de notulen van de AvA van 18 mei 2006, p. 24 <www.ahold.com>.
72 Persbericht van 6 november 2006, <www.ahold.com>.
73 In de VNU-casus ging het om de blokkering van een overname door aandeelhouders van de (aspirant-)
bieder; er is in zo’n geval geen sprake van defensief acting in concert (vgl. hoofdstuk 8). Zie voor een
sterk vergelijkbaar geval in het buitenland de Deutsche Börse-casus, zie onder meer Maatman/
G. Raaijmakers 2006, p. 260 en Steins Bisschop 2008, p. 22.
74 Van Dijk/Van Mierlo 2007, p. 87, 90 en 93 e.v.
75 Knight zelf claimde dat 70% van de aandeelhouders tegen was, zie “VNU klaagt aandeelhouders aan
bij de AFM”, HFD 19 april 2006 (genoemd door Abma 2007, p. 141).
76 Steins Bisschop 2008, p. 23.
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10.3.3 De Overnamerichtlijn
De Overnamerichtlijn sluit niet aan bij de duur van de samenwerking voor een
biedplicht wegens acting in concert. Dit betekent niet dat afwijkingen niet zijn
toegestaan.77 Verlichting van de biedplicht is toegestaan, maar slechts onder de voor-
waarde dat geen afbreuk wordt gedaan aan de algemene beginselen van art. 3 Over-
namerichtlijn. In het kader van het verplicht bod is met name art. 3 lid 1 sub a van
belang; afwijking van de biedplicht zijn niet toegestaan als de evenredige verdeling
van de controlepremie en/of de bescherming tegen machtsmisbruik op het spel staan
(zie ook § 3.3).
Uit de vorige paragraaf is gebleken dat het opnemen van het duurzaamheids-
criterium wel degelijk afbreuk doet aan art. 3 lid 1 sub a Overnamerichtlijn aangezien
de verwerving van overwegende zeggenschap ook door incidentele samenwerking
kan plaatsvinden. Minderheidsaandeelhouders worden dan onvoldoende beschermd
tegen het gevaar van machtsmisbruik. De Overnamerichtlijn verzet zich niet tegen
een weerlegbaar vermoeden dat incidentele samenwerking niet tot een biedplicht kan
leiden, maar een dergelijk vermoeden is in de praktijk onbruikbaar (§ 10.3.4).
10.3.4 Corporate governance
Verdedigbaar is dat het duurzaamheidscriterium mede strekt tot het faciliteren van
samenwerking tussen aandeelhouders en haar nutsfunctie binnen de corporate
governance van beursvennootschappen (zie over dat laatste eerder § 2.4 en
§ 7.4.3.3. sub I).78 Als incidentele samenwerking niet tot een biedplicht kan leiden,
zullen aandeelhouders immers sneller geneigd zijn hun invloed gezamenlijk te doen
gelden, waartoe zij op grond van diverse gedragscodes ook gehouden zijn (vgl.
§ 2.4.3.5).
De Minister heeft hieraan niet tegemoet willen komen met een uitzondering van
de biedplicht voor incidentele samenwerking.79 Naar mijn mening is dit terecht.
Hiervoor kwam reeds aan bod dat ook incidentele samenwerking tot controlever-
werving kan leiden (§ 10.3.2.3). De Overnamerichtlijn staat afwijking van die
77 Klaarblijkelijk zag de Minister dit anders. Toen enkele Kamerleden voorstelden de reikwijdte van
acting in concert te beperken tot duurzame samenwerking antwoordde hij dat de richtlijn deze
beperkingen niet kent, zie Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 4.
78 In die zin Eumedion 2006 – Reactie implementatie 13e richtlijn, p. 6; De Vlaam 2006, p. 606 en
Köpfli 2000, p. 169-170.
79 De Minister reageerde op vragen uit de Tweede Kamer (Kamerstukken II, 2006/07, nr. 6, p. 11) enkel
met de opmerking dat het gezamenlijk optrekken van aandeelhouders op het moment dat zij van
oordeel zijn dat de doelvennootschap of de bieder in strijd handelt met hun belangen, zolang het doel
van deze samenwerking niet is gericht op het verwerven van overwegende zeggenschap of het
dwarsbomen van het aangekondigd openbaar bod, niet wordt gezien als samenwerking die kan leiden
tot een biedplicht, Kamerstukken II, 2004/05, 30 419, nr. 8, p. 30.
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bescherming in de vorm van een vrijstelling voor incidentele samenwerking reeds
om die reden niet toe (§ 3.3, § 10.3.3 en § 11.4.3.3).
Theoretisch zou dit kunnen worden opgelost door te werken met een weerlegbaar
vermoeden dat bij incidentele samenwerking geen sprake is van personen met wie
in onderling overleg wordt gehandeld. Echter, in de praktijk werkt dit niet. Zolang
minderheidsaandeelhouders het vermoeden kunnen weerleggen door aannemelijk te
maken dat is voldaan aan de voorwaarden voor onderling overleg uit de definitie in
art. 1:1 Wft, ontstaat er alsnog een biedplicht; een weerlegbaar negatief vermoeden
biedt met andere woorden schijnzekerheid (zie uitgebreid § 11.4.4).80 Voor het
spiegelbeeldige positieve vermoeden dat partijen die duurzaam samenwerken in
onderling overleg handelen zie ik geen grondslag (§ 11.4.3.3). Bovendien ontlenen
samenwerkende aandeelhouders aan een dergelijk vermoeden waarschijnlijk onvol-
doende houvast.
Voor de goede orde: er moet wel degelijk rekening worden gehouden met de nut-
tige rol van samenwerking door aandeelhouders binnen de corporate governance, in
die zin dat samenwerkende beleggers de benodigde ruimte krijgen om in het kader
van de corporate governance van de vennootschap “the right thing” te doen (§ 1.2,
§ 4.2 en § 7.4.3.3 sub I). Echter, naar mijn mening kan dit beter bij de invulling van
de materiële controle worden meegenomen (§ 7.4-7.5), dan via het duurzaamheids-
criterium, mede gelet op de aan dit criterium verbonden nadelen.
10.3.5 Incidentele overschrijding van de zeggenschapsdrempel (art. 5:72 lid 1 Wft)
Als argument voor invoering van het duurzaamheidscriterium kan aangevoerd wor-
den dat tijdelijke overschrijdingen van de zeggenschapsdrempel ook niet tot een
biedplicht leiden. Alle lidstaten kennen in dergelijke gevallen een vrijstelling van
de biedplicht wanneer het belang binnen een bepaalde termijn wordt afgebouwd.81 De
meeste daarvan zien niet enkel op abusievelijke82 of passieve overschrijding van de
bieddrempel. De termijnen variëren in de verschillende lidstaten van drie83 tot
80 Daarbij kan het zowel om een wettelijk als om een rechterlijk vermoeden gaan. Zeer wel denkbaar is
dat de OK als vermoeden hanteert dat slechts van handelen in onderling overleg sprake is bij
duurzaam overleg (zie eerder § 10.2.2).
81 Zie over deze “gratietermijn” uitgebreid § 15.2.3.
82 In het Verenigd Koninkrijk is de vrijstelling hiertoe beperkt, zie Note 4 on dispensations from Rule 9
en Rule 9.7. Onze Minister van Justitie expliciet aangegeven dat de oorzaak van de overschrijding
van de bieddrempel niet relevant is, zie Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 30. Vgl. in die
zin reeds Nieuwe Weme 2004, p. 155. Zie bij voorbeeld de persberichten van Value8 van 21 april
2011 en 19 mei 2011 inzake de verkrijging en het verlies van overwegende zeggenschap in Fornix
Biosciences, <www.value8.com>.
83 In Nederland is de gratietermijn in beginsel 30 dagen (art. 5:72 lid 1 Wft), maar deze kan door de OK
worden verlengd tot maximaal drie maanden (lid 2).
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twaalf84 maanden.85 Hieruit kan men afleiden dat incidentele overschrijding, al dan
niet door acting in concert, niet tot een biedplicht zou hoeven te leiden.
Deze redenering gaat niet op. Om misbruik van de gratieregeling te voorkomen
wordt in alle onderzochte landen geëist dat het stemrecht in de desbetreffende peri-
ode niet is uitgeoefend.86 Het geval dat een persoon de controle verwerft, voor hem
gunstige veranderingen aanbrengt in de vennootschap en vervolgens – zonder een
verplicht bod te hebben uitgebracht – zijn belang weer afbouwt tot beneden de
bieddrempel87 , kan zich derhalve niet voordoen (zie eerder § 6.2.3.4). Door deze
anti-misbruikclausule kan aan de gratieregeling geen argument worden ontleend voor
het invoeren van het duurzaamheidscriterium. Zoals al eerder aan de orde kwam
bestaat bij incidentele samenwerking net zo goed het gevaar van machtsmisbruik
(§ 10.3.2.3).
10.3.6 Externe rechtsvergelijking
In sommige van de onderzochte landen bestaat een uitzondering op de biedplicht
voor incidentele samenwerking (vgl. eerder § 10.2.3).88 In Duitsland is dit bij wet
geregeld (zie § 5.2.2.2). In Zwitserland is het duurzaamheidscriterium niet wettelijk
verankerd, maar vloeit het voort uit de rechtspraak (§ 5.8.2.2). In het Verenigd
Koninkrijk is in de Takeover Code geëxpliciteerd dat incidentele samenwerking niet
als acting in concert wordt gezien, tenzij aandeelhouders een board-control seeking
proposal agenderen of wanneer hiermee gedreigd wordt (§ 5.7.2.2).
Op zichzelf vormt het feit dat andere landen het duurzaamheidscriterium hante-
ren geen argument voor invoering daarvan in Nederland. Dit zou mogelijk anders
zijn als dit in de meerderheid van de onderzochte landen het geval is. Nu hiervan geen
84 In België geldt een vrijstelling als de bieddrempel met niet meer dan 2% is overschreden en het deel
van het belang dat de drempel overschrijdt niet wordt vervreemd binnen 12 maanden. Bovendien
mag het stemrecht op dat deel van het belang in die periode niet worden uitgeoefend (art. 52, § 7
Overnamebesluit). In Italië geldt hetzelfde voor overschrijdingen met maximaal 3% (art. 49.1(e)
Consob-reglement). In Frankrijk geldt een maximale overschrijding van 3% in een periode van zes
maanden (art. 234-4 Règlement Général AMF).
85 Het Duitse recht noemt geen concrete termijn, maar aangenomen moet worden aangenomen dat
deze dichter bij de drie dan bij de twaalf maanden zal liggen, zie nader Faden 2008, p. 213-215.
Datzelfde geldt voor de City Code, waar het belang binnen een “limited period” moet worden
afgebouwd, zie Note 4 on dispensations from Rule 9 en Rule 9.7. Ook de Zwitserse regeling bevat
geen concrete termijn, zie art. 32 lid 2 onder c BEHG.
86 In het richtlijnvoorstel van 11 november 1997 werd het aan de toezichthouders overgelaten te bepalen
dat het tijdelijke bezit van effecten zonder de intentie om zeggenschap over de vennootschap uit te
oefenen, zou zijn vrijgesteld van de biedplicht (zie art. 3 lid 2 Voorstel 1997).
87 Nieuwe Weme 2004, p. 155.
88 Hierbij zij nogmaals aangetekend dat België en Frankrijk een acting in concert-categorie kennen die
enkel ziet op duurzame samenwerking, ongeacht het daarmee nagestreefde doel, zie eerder § 10.2.3.
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sprake is, zie ik geen grond voor aanpassing van het Nederlandse recht. Daar komt
nog bij de toepassing van het duurzaamheidscriterium in Duitsland zeer gecompli-
ceerd is gebleken (daarover § 10.3.10).
10.3.7 Interne rechtsvergelijking (meldingsplicht)
Van verschillende kanten is betoogd dat het duurzaamheidscriterium van de mel-
dingsregeling moet worden overgenomen bij het verplicht bod.89 Ik zou daar geen
voorstander van zijn. In de eerste plaats is er geen sprake van soortgelijke verplich-
tingen (zie eerder uitgebreid § 1.6). Bovendien is de strekking van het duurzaam-
heidscriterium bij de meldingsplicht met te veel vraagtekens omgeven en noopt geen
van de mogelijke rechtvaardigingen bij de meldingsplicht tot invoering bij het ver-
plicht bod (idem). Dat in de praktijk problemen ontstaan als gevolg van uiteenlo-
pende toepassingscriteria voor de meldingsplicht en het verplicht bod90 is niet
gebleken.91 Ten slotte vormt ook de afdwingbaarheid van het verplicht bod geen
argument. Nu het toezicht op de naleving van de biedplicht bij de aandeelhouders
zelf is neergelegd92, ligt het inderdaad voor de hand om de meldingsplicht hierbij een
ondersteunende rol te laten spelen. Tegen die achtergrond is het ongewenst dat de
toepassingsvoorwaarden van beide verplichtingen uiteen lopen.93 Maar, dit vormt
eerder een argument om de meldingsplicht aan te passen.94 Zie over de ondersteu-
nende rol van de meldingsplicht eerder § 1.6.1 en § 6.4.4.
10.3.8 Rechtszekerheid
Ten slotte zou nog betoogd kunnen worden dat de duurzaamheid van de samenwer-
king als criterium moet worden ingevoerd omwille van de rechtszekerheid. Aldus zou
het algemeen als vaag beschouwde acting in concert-leerstuk worden beperkt in
reikwijdte en wordt de rechtszekerheid vergroot. Dit zou ten koste gaan van de
nagestreefde bescherming van minderheidsaandeelhouders (zie eerder § 10.3.3).
Hierna zal trouwens blijken dat de rechtszekerheid niet noodzakelijk is gediend met
invoering van het duurzaamheidscriterium.
89 Rebers 2007, p. 364; Eumedion 2006 – Reactie implementatie 13e richtlijn, p. 6; Gecombineerde
Commissie Vennootschapsrecht 2006 – Advies dertiende richtlijn, p. 4; Josephus Jitta 2006-1, p. 62
en De Vlaam 2006, p. 605. Vgl. ook Nieuwe Weme 2006, p. 12, die overigens wijst op de bezwaren
die hieraan zijn verbonden.
90 Rebers 2007, p. 364 en Rebers/Maatman 2008, p. 387.
91 Zie hierover ESME 2008 – Preliminary views acting in concert, p. 4. ESME wijst er op dat niet
zozeer de verschillende toepassingsvoorwaarden problematisch zijn als wel het feit dat de Over-
namerichtlijn slechts minimumharmoniserend werkt en derhalve de regelingen uit de verschillende
lidstaten van elkaar verschillen.
92 Zie hierover uitgebreid § 16.2.2.
93 Idem Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht 2006 – Advies dertiende richtlijn, p. 3-4.
94 Idem Josephus Jitta 2006-1, p. 62.
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10.3.9 Wetssystematiek
Er bestaan ook wetstechnische bezwaren tegen invoering van het duurzaamheids-
criterium. Voor de verschillende acting in concert-categorieën zouden verschillende
criteria gaan gelden omdat het duurzaamheidscriterium enkel bij offensief acting
in concert speelt. Bij defensief acting in concert valt niet in te zien waarom enkel
duurzame samenwerking tot een biedplicht moet leiden; het dwarsbomen van een
bod is logischerwijs een kwestie van de korte termijn. In de definitie van hande-
len in onderling overleg van art. 1:1 Wft zou dan tot uiting moeten worden gebracht
dat het duurzaamheidscriterium enkel geldt bij offensief acting in concert.
10.3.10 De toepassing van het duurzaamheidscriterium
10.3.10.1 Inleiding
De toepassing van het duurzaamheidscriterium is gecompliceerd. Dit is reeds geble-
ken bij de toepassing van de acting in concert-regels in de onderzochte landen. Hierin
is voor mij een belangrijk argument gelegen om dit criterium niet in te voeren, naast
de eerder genoemde bezwaren.95
In de eerste plaats zijn er drie aanknopingsfactoren waartussen moet worden
gekozen voor het bepalen van de duur van de samenwerking (§ 10.3.10.2). Ongeacht
welke aanknopingsfactor men kiest, rijst vervolgens de vraag wanneer sprake is van
incidentele samenwerking en waar dit overgaat in duurzame samenwerking. Kortom,
de afbakening tussen incidentele en duurzame samenwerking (§ 10.3.10.3). Een
laatste toepassingsprobleem betreft het ex post-karakter van de beoordeling van de
duur van de samenwerking; tenzij partijen hun samenwerking expliciet in de tijd
afbakenen, zal immers niet op voorhand bepaald kunnen worden hoe lang partijen
zullen gaan samenwerken (§ 10.3.10.4).
10.3.10.2 Mogelijke aanknopingsfactoren
In de parlementaire geschiedenis kwam de duurzaamheid van de samenwerking op
verschillende plaatsen aan de orde, zonder dat daarbij in werd gegaan op hoe deze
duurzaamheid zou moeten worden “gemeten”. Voor het bepalen van de duur van de
samenwerking zijn verschillende aanknopingsfactoren denkbaar. Achtereenvolgens
komen aan de orde: de uitoefening van het stemrecht (sub I), het onderwerp van de
95 Terzijde: ook bij de meldingsplicht is de toepassing van het duurzaamheidscriterium bij de acting in
concert-regels (vgl. § 10.3.7) niet eenvoudig gebleken. In het kader van de herziening van de
Transparantierichtlijn is van vele kanten aangedrongen op verduidelijking van verschillende
elementen in de definitie, waaronder het duurzaamheidscriterium, zie het feedback statement van
de Europese Commissie van 17 december 2010, p. 141-142. Zie eerder ESME 2008 – Preliminary
views acting in concert.
302
10.3.10.2 Duur van de samenwerking
samenwerking (sub II) en de aan de samenwerking ten grondslag liggende over-
eenkomst (sub III). Daarbij besteed ik aandacht aan de ervaringen in de lidstaten
waar de desbetreffende aanknopingsfactor gehanteerd wordt.
Voorbeeld: Enkele grootaandeelhouders, die samen meer dan 30% van de stemrechten
van de desbetreffende vennootschap kunnen uitoefenen zijn op 1 januari 2015 overeen
gekomen om voortaan in de jaarlijkse algemene vergadering (dit jaar te houden op
1 mei 2015) een gemeenschappelijk stembeleid te voeren.
I. Frequentie afstemming (formele benadering)
Een eerste mogelijke aanknopingsfactor is het aantal keer dat partijen hun stem-
recht gecoördineerd uitoefenen in de aandeelhoudersvergadering. Dit betekent dat
wanneer partijen een stemovereenkomst sluiten met het doel de door de vennoot-
schap in stand gehouden onderneming op te splitsen en in dier voege ook eenmalig
hun stemrecht uitoefenen, er sprake is van incidentele samenwerking.
In het hiervoor genoemde voorbeeld leidt aanknoping bij het moment waarop
partijen gezamenlijk het stemrecht uitoefenen, tot samenwerking vanaf 1 mei 2015.
Tegelijkertijd stopt de teller ook bij die vergadering. In deze benadering hebben par-
tijen niet duurzaam samengewerkt, nu er slechts eenmalig is afgestemd.96
Het lijkt erop dat de Minister ook bij de voorbereiding van het wetsvoorstel de
formele benadering voor ogen had. In dit verband is de volgende passage uit de con-
cept-Memorie van Toelichting van belang: “Voor de invulling van de term ‘overwe-
gende zeggenschap’moet vooral worden gekeken naar het stemgedrag in de algemene
vergadering van aandeelhouders. Indien daarin samen wordt gewerkt, kan worden
gesproken van handelen in onderlinge overeenstemming.”97 In de uiteindelijke tekst
van de Memorie van Toelichting is de geciteerde passage niet overgenomen. Wel valt
daarin te lezen: “De enkele omstandigheid dat twee van elkaar onafhankelijke
vennootschappen samen meer dan 30% houden van de stemrechten in een vennoot-
schap in een vergadering van aandeelhouders hetzelfde stemgedrag vertonen,
betekent nog niet dat zij als ‘onderling overleg handelende personen’ kunnen worden
aangemerkt.”98 Steunargumenten voor de stelling dat de wetgever is uitgegaan van de
formele benadering kunnen worden ontleend aan de definitie van overwegende
96 De AFM lijkt deze benadering te hanteren bij art. 5:45 lid 5 BW (§ 10.3.7). Volgens haar is van
duurzaam beleid sprake wanneer de overeenkomst, die zowel mondeling als schriftelijk kan zijn
gesloten, niet voor één enkele algemene vergadering van aandeelhouders zal gelden, zie AFM-
Leidraad, par. 3.5.8. Hierover uitgebreid Beckers 2010-1, p. 112 e.v.
97 Concept-Memorie van Toelichting, p. 16. De tekst vervolgt: “Samenwerken moet in het algemeen
worden gelezen als ‘duurzaam samenwerken’. Een incidentele afstemming ten aanzien van één
vergaderpunt zal doorgaans niet kwalificeren als handelen in onderlinge overeenstemming. Het
verstrekken van een incidentele volmacht, in het bijzonder in het kader van proxy solicitation, zal
doorgaans niet worden aangemerkt als handelen in onderlinge overeenstemming.”
98 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 24.
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zeggenschap, die aansluit bij het kunnen uitoefenen van stemrechten, en de voor-
waarde voor toepassing van de gratieregeling van art. 5:72 lid 1 Wft, dat het stemrecht
in de desbetreffende periode niet is uitgeoefend.
De formele benadering heeft een aantal tekortkomingen. In de eerste plaats
heeft zij te weinig oog voor het feit dat ook gedragingen buiten het kader van de
AvA vanuit controle-perspectief relevant kunnen zijn.99 Hoewel inderdaad het
stemrecht formeel gezien het enige zeggenschapsmiddel is, moet de invloed van
aandeelhouders buiten het formele verband van de algemene vergadering niet wor-
den onderschat. In de praktijk oefenen aandeelhouders buiten de vergadering druk
uit op het bestuur, bijvoorbeeld door te dreigen met ontslag of de agendering daarvan
(§ 7.5.4.3).100 In de formele benadering blijft deze druk onder de radar van de
biedplicht. Bovendien schiet deze benadering te kort mocht het daadwerkelijk komen
tot het ontslag van het bestuur. Er is dan immers sprake van incidentele afstemming,
ongeacht de daaraan voorafgaande en/of opvolgende samenwerking. Dit alles houdt
uiteraard verband met het wezen van de algemene vergadering als orgaan van de ven-
nootschap. Zij is niet een orgaan als het bestuur, dat op dagelijkse basis functioneert,
maar komt doorgaans slechts een keer per jaar bijeen.101 Pas door “het infuus van de
oproeping”102, wordt zij tot leven gewekt. In de formele benadering zou strikt geno-
men steeds sprake zijn van incidentele samenwerking omdat er nu eenmaal slechts
incidenteel gestemd wordt.
De tweede tekortkoming is dat de formele benadering aanleiding geeft tot ver-
schillende praktische toepassingsvragen. Zo kan men zich bijvoorbeeld afvragen of de
afspraak om op de jaarlijkse aandeelhoudersvergadering gelijk op te trekken, zoals in
het gegeven voorbeeld, niet materieel sprake is van duurzame samenwerking. Immers,
weliswaar wordt slechts een keer per jaar gestemd, maar evengoed kan betoogd wor-
den dat het gedurende twee jaar afstemmen op de jaarvergadering materieel duurzame
samenwerking oplevert.103 Een vraag die met het voorgaande samenhangt is of de
99 Vgl. eerder uitgebreid § 7.5.4.3.
100 Vgl. onlangs nog de druk van hedgefondsen Jana en Aimco op TNT Express, “Druk op TNT-top
neemt toe”, HFD 1 december 2011.
101 Hoeveel BAvA’s naast de verplichte jaarlijkse vergadering gehouden worden is moeilijk te overzien.
Het empirisch onderzoek dat elk jaar in opdracht van deMonitoring Commissie Corporate Governance
Code wordt verricht biedt hierin beperkt inzicht, onder meer wegens het ontbreken van een voldoende
stabiele onderzoekspopulatie.
102 Den Boogert 2007, p. 143.
103 In de Memorie van Toelichting bij de oude Wmz 1992, waarin de voorloper van art. 5:45 lid 5 Wft
was opgenomen, werd er van uitgegaan dat bij opeenvolgende overeenkomsten per vergadering,
waardoor materieel een duurzaam gemeenschappelijk beleid wordt gevoerd, wel sprake was van
acting in concert, zie Kamerstukken II, 1991/92, 21 492, nr. 3, p. 8. Onduidelijk is in hoeverre de
AFM dezelfde interpretatie hanteert.
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samenwerking, voor wat betreft de duur ervan, wordt “gestuit” als tussen twee jaar-
lijkse AvA’s een BAvA wordt gehouden waarop de stemovereenkomst niet ziet en
derhalve niet wordt afgestemd.104
Een andere vraag bij de formele benadering is of de frequentie van stemrechtuit-
oefening in het aantal vergaderingen moet worden gezocht of in het aantal besluiten
dat partijen afstemmen. In Duitsland (waarover nader hieronder) bestaat hierover
vooralsnog geen duidelijkheid. In de literatuur wordt verdedigd dat per agendapunt en
niet per vergadering moet worden bekeken of er sprake is van incidentele afstemming
(“Einzelfall”).105 De toelichting op de wetswijziging van 2008 lijkt daarentegen bij het
aantal vergaderingen aan te sluiten.106 Het Takeover Panel merkt afgestemd stemge-
drag ten aanzien van een enkel punt niet aan als acting in concert.107
Korte rechtsvergelijking
Van de onderzochte lidstaten hanteert men de formele benadering enkel in Duitsland.
De weg daarnaartoe was moeizaam en ook nu nog is er discussie.108 Naar Duits recht
bestaat een uitzondering van de biedplicht voor incidentele samenwerking (zie eerder
§ 10.3.6 en daarvoor § 5.4.2.2.).109 Over de uitleg van deze uitzondering werd in de
lagere rechtspraak verschillend gedacht.110 Het BGH hakte de knoop door in de
WMF-uitspraak uit 2008. De centrale rechtsvraag was of de eenmalige stemrechtuit-
oefening inzake de benoeming van de president-commissaris onder de uitzondering
viel. Volgens het BGH ziet de uitzondering van § 30 lid 2 WpÜG op het aantal keren
dat partijen hun stemrecht onderling afstemmen en gaat het niet om de al dan
niet duurzame gevolgen daarvan.111 Voor deze uitleg spreekt volgens het BGH niet
104 Deze vraag geldt niet exclusief in de formele benadering. Zoals hieronder nog aan de orde zal
komen, speelt deze vraag ook als de duur van de overeenkomst als aanknopingsfactor zou worden
gekozen.
105 Löhdefink 2007, p. 307 e.v.
106 Bericht Finanzausschuss zum RisikobegrenzungsG, Bundestag-Drucksache 16/9821, p. 16 (l.k.):
“Insbesondere führt die Abstimmung über mehrere Beschlussgegenstände der Hauptversammlung
allein nicht zur Stimmrechtszurechnung.”
107 Note 2 bij Rule 9 en punt 1.4 en 3.3 van Practice Statement no. 26 van 9 september 2009, <www.
thetakeoverpanel.org.uk>.
108 Zie BaFinQuarterly 2010/2, p. 10 (r.k.), waar de BaFin opmerkt dat het hieronder nog te bespreken
oordeel van het BGH uit 2006 voor verschillende tegenstanders in het debat aanleiding was om hun
gelijk te claimen.
109 Deze uitzondering is bij invoering niet toegelicht in de wetsgeschiedenis, Schockenhoff/Schumann
2005, p. 589.
110 Het Oberlandesgericht Frankfurt am Main sloot zich aan bij de stemrechtbenadering (OLG
Frankfurt a.M. 25 juni 2004, ZIP 2004, p. 1312 (Pixelpark)), terwijl het Oberlandesgericht München
en toezichthouder BaFin de overeenkomstbenadering aanhingen (respectievelijk OLG München,
27 april 2005, 7 U 2792/04, ZIP 2005, p. 856-859 (WMF) en het persbericht van de BaFin, Börsen-
Zeitung 10 juli 2003, nr. 130).
111 BGH 18 september 2006, II ZR 137/05, ZIP 2006, p. 2077-2079 (WMF).
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enkel de wettekst112 , maar ook de rechtszekerheid; in de materiële benadering
(waarover hierna onder ii) is te onduidelijk wanneer eenmalige afstemming een zekere
duurzame beïnvloeding met zich brengt.113 Het BGH voegt daar aan toe, dat zelfs als
de materiële benadering zou worden toegepast, er i.c. geen sprake was van een in dat
kader noodzakelijke boven algemeen gehouden doelen uitstijgende samenwerking en
zij er evenmin toe strekte vergaande, concrete vennootschappelijke plannen te verwe-
zenlijken.114
In 2008 vond wetswijziging die leidde tot een aanpassing van de acting in concert-
definitie. Hoewel een eerdere versie van het wetsvoorstel nog diametraal tegen de
strekking van het BGH-oordeel inzakeWMF inging115, lijkt uit de toelichting bij deze
wijziging te kunnen worden afgeleid dat uiteindelijk is gekozen voor de benadering
van het BGH.116 Dat tegelijkertijd het toepassingsbereik van die definitie is uitgebreid
naar afstemmingen buiten het kader van de aandeelhoudersvergadering doet daar-
aan niet af.117. Illustratief voor de huidige stand van de discussie in Duitsland is dat
volgens toezichthouder BaFin het verschil tussen de materiële en de formele bena-
dering irrelevant is.118 Volgens de BaFin, en in haar interpretatie is dit ook de bedoe-
ling van de wetgever geweest, kunnen de strategische wijzigingen, die een biedplicht
doen ontstaan, enkel het gevolg zijn van een gecoördineerde en duurzame beïnvloe-
ding. Zij sluit met andere woorden uit, dat aandeelhouders een strategiewijziging
kunnen bewerkstelligen door incidenteel met elkaar te overleggen. Door deze aan-
name wordt irrelevant of ook de gevolgen van incidentele afstemming moeten worden
meegenomen.
112 Kritisch hierover is Schneider 2007, p. 451. Hij betoogt dat de conclusie van het BGH enkel uit de
tekst van de uitzondering volgt en niet – zoals het BGH kennelijk meent – uit de hoofdregel zelf.
113 BGH 18 september 2006, Rn. 19-21.
114 BGH 18 september 2006, Rn. 22-25.
115 Opmerkelijk is dat het oorspronkelijk ingediende wetsvoorstel de WMF-uitspraak van het BGH op
het punt van de duurzaamheid van de samenwerking wilde terugdraaien, zie het Entwurf eines
Gesetzes zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken, Bundestag-Drucksache
16/7438, p. 12-13 (toelichting). Pas na veel kritiek (Bericht Finanzauschuss zum Risikobegren-
zungsG, Bundestag-Drucksache 16/9821, p. 15 (r.k.)) heeft men dit laten varen.
116 Bericht Finanzauschuss zum RisikobegrenzungsG, Bundestag-Drucksache 16/9821, p. 16: “Punk-
tuelle Einflussnahmen auf den Emittenten gelten danach nicht als abgestimmtes Verhalten. Somit
werden regelmäßig weder einzelne Abstimmungen über unterschiedliche Gegenstände noch wie-
derholte Abstimmungen zum selben Sachverhalt vom Zurechnungsbestand erfasst. […] Auch bei der
Vorabstimmung über die Nominierung von Kandidaten für die Besetzung des Aufsichtsrats handelt
es sich regelmäßig um eine Abstimmung in Einzelfall, die keine Stimmrechtszurechnung begrün-
det.”
117 Mits men er op bedacht is dat met deze nieuwe categorie ook nieuwe toepassingsvoorwaarden gaan
gelden; het gaat dus niet aan om de door het BGH verkozen weg één-op-één toe te passen op de
nieuwe categorie (vgl. eerder § 5.4.2.2 sub I). Onduidelijk is vooralsnog hoe in deze gevallen moet
worden bepaald of er sprake is van een Einzelfall.
118 Zie BaFinQuarterly 2010/2, p. 10 (r.k.) <www.bafin.de>.
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In Frankrijk lijkt sinds de Gecina-uitspraak van het Cour de Cassation van dezelfde
benadering te worden uitgegaan. Naar Frans recht wordt in beginsel aangenomen dat
een tijdelijk akkoord onverenigbaar is met een gemeenschappelijk beleid ten aanzien
van de desbetreffende vennootschap, hetgeen een biedplicht activeert. Voor de
toepassing van art. L. 233-10 CC is echter niet van belang is dat dit gemeenschappelijk
beleid zich slechts tijdelijk manifesteert (zie eerder § 5.5.2.2).119
In het Verenigd Koninkrijk wordt het formele criterium gecombineerd met mate-
riële elementen (zie hierna).
II. Onderwerp afstemming (materiële benadering)
Een tweede mogelijke aanknopingsfactor voor de duurzaamheid van de samenwer-
king betreft het onderwerp van de afstemming en de duur van de effecten daarvan.
In deze benadering is niet van belang hoe vaak partijen onderling afstemmen, maar
ten aanzien waarvan en de gevolgen daarvan. Het hangt dus van het onderwerp van
de afstemming af of er sprake is van duurzame samenwerking.
In het voorbeeld leidt aanknoping bij het onderwerp ten aanzien waarvan par-
tijen samenwerken tot acting in concert vanaf 1 mei 2015. Wanneer de teller stopt,
hangt af van het onderwerp. Als zij overeenkomen om op de algemene vergadering
van 1 mei 2015 te stemmen voor de opsplitsing van de vennootschap, dan leidt toe-
passing van de materiële benadering mogelijk tot een biedplicht wegens acting in
concert. De afstemming geschiedde weliswaar eenmalig, maar de effecten zijn duur-
zaam.
Bij het bepalen welke onderwerpen duurzame gevolgen hebben zijn ook weer
verschillende varianten mogelijk. Er kan worden gekozen voor het wettelijk vastleg-
gen van de onderwerpen met duurzame gevolgen, eventueel in de vorm van een
vermoeden. Weer een andere mogelijkheid is het aan de toezichthouder overlaten om
aan te tonen of aannemelijk te maken dat afstemming rond een bepaald onderwerp
gevolgen krijgt.
Het nadeel van de materiële benadering is de grote rechtsonzekerheid die hier-
mee gepaard gaat. Voor het Duitse BGH was dit een van de redenen om deze bena-
dering af te wijzen (zie eerder sub I). Dit nadeel kan worden ondervangen door met
een weerlegbaar vermoeden te werken. In het Verenigd Koninkrijk is gekozen voor
een benadering die een combinatie vormt van de hiervoor genoemde varianten. Het
Takeover Panel geeft bij wijze van weerlegbare vermoedens aan wanneer zijn acting
in concert aanneemt (zie nader hieronder).
Korte rechtsvergelijking
De materiële benadering wordt in het Verenigd Koninkrijk gevolgd, zij het gedeel-
telijk. In beginsel past het Panel de formele benadering toe. Zij neemt als uitgangspunt
dat gelijk stemgedrag inzake een specifieke aangelegenheid geen acting in concert
119 Cour de Cassation 27 oktober 2009, N° 973-975, zie Schmidt 2009-2, p. 2836.
307
Duur van de samenwerking 10.3.10.2
vormt.120 Dit wordt echter anders wanneer er een zogenaamd board control-seeking
proposal wordt ingediend of daarmee wordt gedreigd (zie eerder hierover § 5.3.2.2).
Bij de uitleg daarvan merkt het Panel op dat zij een aandeelhoudersbesluit als zodanig
aanmerkt indien hiermee wordt gepoogd de zittende bestuurders te vervangen door
aan de concert parties gelieerde bestuurders als gevolg waarvan deze aandeelhouders
effectief het bestuur zouden kunnen controleren.121 In zo’n geval zal het Panel onder-
zoeken in welke verhouding de nieuwe bestuurders tot de aandeelhouders staan die
hen benoemd hebben en een aantal andere factoren, zoals het aantal bestuurders.
Daarbij spreekt voor zich dat incidentele contacten geen innige relatie vormen. Waar
het mij hier echter om gaat, is dat er in geval van zo’n board control-seeking proposal
kennelijk door de incidentele stemrechtuitoefening heen wordt gekeken naar de
feitelijke gedragingen van partijen; de formele toetsing die als uitgangspunt wordt
gehanteerd verkleurt in geval van een board control-seeking proposal in een meer
materiële toets.122
III. Duur van de overeenkomst
Een derde mogelijke aanknopingsfactor is de aan de samenwerking ten grondslag
liggende overeenkomst. In deze benadering ontstaat het onderling overleg wanneer
de overeenkomst wordt gesloten en duurt het onderling overleg voort gedurende de
looptijd van de overeenkomst.123
In het eerder genoemde voorbeeld begint de teller te lopen op 1 januari 2015 en
blijft doorlopen zolang de overeenkomst van kracht blijft. Of partijen in de tussentijd
uitvoering geven aan de overeenkomst en op welke manier zij dat doen is in deze
benadering niet van belang.
De derde benadering ligt conceptueel het meest voor de hand. De samenwerking
tussen partijen is immers niet beperkt tot de stemrechtuitoefening (zie eerder). In
zekere zin vormt dit slechts een van de middelen waarmee partijen hun gezamen-
lijke doel trachten te bereiken, zij het – in ieder geval op papier124 – het belangrijk-
ste middel. Deze benadering sluit ook goed aan bij de strekking van de biedplicht:
120 Zie Note 2 bij Rule 9 (“Collective shareholder action”). Met deze opmerking doelt het Panel overigens
niet exclusief op het duurzaamheidselement, maar ook op het doelelement, i.e. de vraag met welk doel
aandeelhouders moeten samenwerken om biedplichtig te zijn.
121 Practice Statement 2009/26, nr. 1.3.
122 Zie Response Statement 2002/10, nr. 2.8 e.v. over de vraag vanaf wanneer partijen worden geacht in
onderling overleg te handelen en vanaf wanneer dit wordt geacht te zijn geëindigd.
123 In de acting in concert-regeling uit de transparantieregels (§ 10.3.7) lijkt hiervoor te zijn gekozen.
Zowel onder de Transparantierichtlijn (Richtlijn 2004/109, gewijzigd door Richtlijn 2013/50/EU)
als in art. 5:45 Wft worden stemrechten toegerekend wanneer een stemovereenkomst is gesloten die
partijen verplicht tot het voeren van een gemeenschappelijk stembeleid; kennelijk leidt de con-
tractuele verplichting reeds tot toerekening.
124 Hiervoor kwam al aan de orde dat niet elk gevecht om de controle door stemrechtuitoefening beslist
wordt, zie sub I.
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de bescherming van minderheidsaandeelhouders tegen het gevaar van machtsmis-
bruik (§ 4.2.2.2). Indien wordt gekozen voor het tot stand komen van de overeenkomst
als ontstaansmoment van de biedplicht, zoals door mij bepleit (§ 13.3), lijkt de derde
benadering ook het meest voor de hand te liggen.
Korte rechtsvergelijking
De derde benadering hanteert men in Zwitserland. Daar is voor acting in concert
vereist dat wordt samengewerkt op een stabiele en duurzame wijze, die een toevals-
meerderheid overstijgt. Eenmalige stemafspraken gelden – ook als het om zeer
belangrijke onderwerpen gaat, zoals het ontslag van bestuurders – doorgaans niet
als zodanig. Toezichthouder UEK oordeelde in een concreet geval een overeenkomst
met een looptijd van 19 maanden in ieder geval voldoende stabiel en duurzaam in
hiervoor bedoelde zin zodanig (§ 5.8.2.2).
10.3.10.3 Afbakening duurzame en incidentele samenwerking
Ongeacht de aanknopingsfactor, rijst de vraag wanneer nog sprake is van incidentele
samenwerking en waar dit overgaat in duurzame samenwerking.
In de onderzochte landen die het duurzaamheidscriterium hanteren, is over de
inhoudelijke duiding van het begrip “duurzaam” veel gediscussieerd. Zo wordt wel
verdedigd dat een overleg ten minste drie tot vijf jaar zal dienen te omspannen omdat
in een kortere periode onmogelijk een beleid kan uitgestippeld worden.125 In deze
visie is de term duurzaam beleid een pleonasme.126
Daarnaast rijzen ook specifieke afbakeningsvragen. Onduidelijk is bijvoorbeeld
of het sluiten van opeenvolgende overeenkomsten feitelijk moet worden gezien als
duurzame samenwerking. Deze vraag speelt zowel bij formele benadering als bij
de overeenkomst-benadering. Zoals hiervoor al opgemerkt lijkt deze vraag in het
kader van de meldingsplicht bevestigend te moeten worden beantwoord. Voor het
verplicht bod zou dit in mijn ogen niet anders moeten zijn.
Een andere specifieke afbakeningsvraag is hoe moet worden geoordeeld over de
situatie waarin twee aandeelhouders die reeds enkele jaren samenwerken ten aan-
zien van niet-strategische onderwerpen op een gegeven moment het bestuur ontslaan.
Moeten de aan de strategische interventie voorafgaande jaren worden meegenomen
bij de beoordeling of er sprake is van duurzaam overleg? En, vanaf wanneer ontstaat
dan de biedplicht?127
125 De Bauw 2007, nr. 59.
126 Vgl. De Schryver 2008, p. 351 en Wyckaert 2007, p. 87.
127 Vgl. in het kader van de meldingsplicht Beckers 2010-1, p. 113.
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De afbakening tussen incidenteel en duurzaam blijkt ook bij andere regelingen,
die rechtsgevolgen verbinden aan de duur van een bepaalde gedraging of toestand,
voor problemen te zorgen. Zo speelt een soortgelijke vraag ten aanzien van de door
de Hoge Raad als uitgangspunt voorgeschreven tijdelijkheid van beschermingsmaat-
regelen.128 In het RNA-arrest werd als uitgangspunt geformuleerd “dat het gedurende
een onbepaalde tijd handhaven van een beschermingsmaatregel in het algemeen
niet gerechtvaardigd zal zijn”.129 In de Stork-beschikking overwoog de OK dat
beschermingsconstructies in beginsel niet verder kunnen strekken dan het bestuur
en de raad van commissarissen gedurende een zekere tijd de gelegenheid geven zich
te vergewissen van de plannen van de overnemer en met hem in overleg te treden.130
Verschillende auteurs hebben er reeds op gewezen dat dit criterium onduidelijk is.131
10.3.10.4 Beoordeling ex post
Een toepassingsprobleem bij het duurzaamheidscriterium is dat dit in de regel enkel
ex post kan geschieden. Tenzij partijen hun samenwerking expliciet in de tijd
afbakenen, zal immers niet op voorhand bepaald kunnen worden hoe lang partijen
zullen gaan samenwerken. Hiertegen kan worden aangevoerd dat dit bezwaar ook
geldt voor het doelcriterium (waarover hoofdstuk 6). Dit argument is valide, maar
niet doorslaggevend. Het doelcriterium is het centrale element van de acting in
concert-definitie blijkens de Overnamerichtlijn. De toepassing van dat criterium is
weliswaar problematisch, maar niet valt in te zien waarom dat de weg zou moeten
plaveien voor een nieuw, gecompliceerd criterium, waarvoor ook overigens geen
goede gronden bestaan.
Dit bezwaar – en een deel van de toepassingsproblemen rond het doelcriterium –
wordt ondervangen wanneer een in stemovereenkomst voor onbepaalde tijd in begin-
sel acting in concert zou opleveren, ongeacht hetgeen daarmee beoogd wordt (zie
nader § 11.4.3.4).
128 Over de hiervoor besproken vraag aan de hand van welke factoren de duurzaamheid moet worden
beoordeeld, lijkt geen discussie te bestaan; algemeen wordt aangenomen dat dit moet worden afge-
meten aan de tijdsduur van het uitstaan van de desbetreffende aandelen, zie bijvoorbeeld Dortmond
2008, p. 620 e.v.
129 HR 18 april 2003, NJ 2003, 286 m.nt. Maeijer; JOR 2003/110 m.nt. Blanco Fernández, r.o. 3.7.
130 OK 17 januari 2007, JOR 2007/42 m.nt. Blanco Fernández, r.o. 3.12.
131 Zie onder meer Van Ginneken 2010, p. 436-438; G. Raaijmakers 2009, p. 441 en 2009-2, p. 361-
369 en Dortmond 2008, p. 620 e.v.
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10.4 Conclusie
Naar thans geldend Nederlands recht wordt geen rekening gehouden met de duur
van de samenwerking bij acting in concert. Naar mijn mening is dat terecht. Er zijn
tal van bezwaren tegen het in de literatuur wel bepleite uitgangspunt of vermoeden
dat enkel duurzame samenwerking tot een biedplicht moet kunnen leiden. De
belangrijkste daarvan is dat ook incidentele samenwerking tot controleverwerving
kan leiden. Om die reden staat de Overnamerichtlijn het gebruik van het duur-
zaamheidscriterium ook niet toe. Een belangrijk bezwaar is voorts gelegen in de
onvermijdelijke toepassingsproblemen rond dit criterium.
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Hoofdstuk 11
VERMOEDENS VAN ACTING IN CONCERT
11.1 Inleiding
Dit hoofdstuk gaat over de vermoedens van acting in concert. In ieder van de onder-
zochte landen wordt daarvan gebruik gemaakt. Vermoedens kunnen ertoe strekken in
te grijpen in de bewijspositie van partijen of duidelijkheid te verschaffen naar de markt
(§ 11.2). In Nederland is in navolging van de Overnamerichtlijn, maar anders dan in de
meeste van de onderzochte landen, enkel gekozen voor een vermoeden van acting
in concert voor concernverhoudingen (§ 11.3). Niettemin is het van belang om na te
gaan of andere vermoedens in aanmerking komen (§ 11.4). Ten slotte zal worden inge-
gaan op de weerlegbaarheid en weerlegging van vermoedens (§ 11.5).
11.2 De functies van een vermoeden van acting in concert
Aan het werken met vermoedens van onderling overleg kunnen verschillende over-
wegingen ten grondslag liggen.
In de eerste plaats kunnen vermoedens worden gebruikt om in te grijpen in de
bewijspositie van partijen1.2 Daarmee wordt dan weer versterking beoogd van de
effectiviteit van de norm die de partij die van het vermoeden profiteert, aan zijn vor-
dering of verweer ten grondslag heeft gelegd.3 Zoals hiervoor al herhaaldelijk aan de
orde kwam, zal het aantonen van onderling overleg voor minderheidsaandeelhouders
geen sinecure zijn (§ 6.4 en § 9.4), hetgeen wordt versterkt doordat de AFM geen toe-
zicht houdt op de naleving van de biedplicht (§ 16.2.3). Met een vermoeden van
1 Vgl. daarover in de context van acting in concert Viandier 2014, nr. 1545.
2 In de bewijsrechtelijke literatuur wordt betoogd dat enkel het weerlegbare vermoeden die functie kan
hebben, zie Asser Procesrecht/Asser 3 2013/298: “De onweerlegbare wettelijke vermoedens zijn niet
anders dan zuivere rechtsregels. De weerlegbare wettelijke vermoedens en de daarmee vergelijkbare
door de Hoge Raad ontwikkelde algemene jurisprudentiële vermoedens houden rechtsregels in ten
aanzien van de bewijslast (bewijsleveringslast en bewijsrisico)”. Dit onderscheid komt hierna nog
aan bod, zie § 11.5.2.
3 Asser Procesrecht/Asser 3 2013/266.
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onderling overleg worden minderheidsaandeelhouders tegemoet gekomen in hun
bewijspositie. Of samenwerkende partijen ook daadwerkelijk in onderling overleg
handelen is dan niet meer van belang.4
In de tweede plaats kan een vermoeden worden gebruikt om aan de markt meer
duidelijkheid of guidance te verschaffen over de acting in concert-regels. Dat kan
zowel met positieve vermoedens, wanneer wel sprake is van onderling overleg als
met negatieve vermoedens, wanneer dat niet het geval is. In Italië is dit de reden
geweest voor de introductie van beide soorten vermoedens (zie eerder § 5.6.2.1). In
Nederland lijkt een voorkeur te bestaan verduidelijking van de verplicht bod-rege-
ling via een vrijstelling te bewerkstelligen en niet met een vermoeden (§ 15.2.7.1 en
§ 15.2.10.1), hoewel dat niet altijd een geschikt middel daartoe is (§ 12.5.3.2). Het
voordeel van een vrijstelling boven verduidelijking van de norm zelf, via de introdu-
ctie van een vermoeden, is dat de procedure daartoe eenvoudiger is.5 Mogelijk ver-
klaart dit waarom er zoveel vrijstellingen zijn, zowel in Nederland als binnen de EU
(zie ook § 15.3.1).
11.3 Acting in concert in concernverhoudingen
11.3.1 Inleiding
Wanneer geen rekening wordt gehouden met de uitoefening van zeggenschapsrechten
in concernverhoudingen zou de verplicht bod-regeling eenvoudig te omzeilen zijn.
Een moedervennootschap of een natuurlijke persoon zou twee dochtermaatschap-
pijen een belang kunnen laten nemen van 15% en zou zo zelf onder de radar van de
biedplicht kunnen blijven.6 In navolging van de Overnamerichtlijn hebben alle onder-
zochte landen, met uitzondering van Duitsland7, gekozen voor een acting in concert-
vermoeden. Het Nederlandse vermoeden luidt als volgt:
“personen met wie in onderling overleg wordt gehandeld: natuurlijke personen,
rechtspersonen of vennootschappen met wie, onderscheidenlijk waarmee wordt samen-
gewerkt op grond van een overeenkomst met als doel het verwerven van overwegende
zeggenschap in een naamloze vennootschap of, indien de samenwerking geschiedt met
4 De discussie of partijen ook in onderling overleg handelen, is daarmee een theoretische. Vgl.
Gaudemet 2011, p. 2974 naar Frans recht, waar dit ook een theoretisch punt is.
5 Vgl. Kamerstukken I, 2006/07, 30 419, C, p. 8-9 waar op deze grond vrijstellingen de voorkeur
krijgen boven een (ruimere) ontheffingsmogelijkheid.
6 Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 145.
7 Alleen in Duitsland is voor concernverhoudingen een afzonderlijk kader gecreëerd; de stemrechten
worden wel toegerekend, maar niet op grond van acting in concert, zie eerder § 5.4.1.
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de doelvennootschap, het dwarsbomen van het welslagen van een aangekondigd open-
baar bod op die vennootschap; de volgende categorieën natuurlijke personen, rechts-
personen of vennootschappen worden in elk geval geacht in onderling overleg te
handelen:
1°. rechtspersonen of vennootschappen die met elkaar deel uitmaken van een groep als
bedoeld in artikel 24b van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek;
2°. natuurlijke personen, rechtspersonen of vennootschappen en de door hen gecontro-
leerde ondernemingen;”
In het onderstaande analyseer ik eerst op welke wijze het vermoeden van onderling
overleg in concernverhoudingen (art. 1:1Wft) gebruik maakt van de jaarrekeningrech-
telijke consolidatiecriteria (§ 11.3.2). Vervolgens komen de vermoedens zelf aan de
orde. De wet onderscheidt twee categorieën: groepsmaatschappijen en gecontroleerde
ondernemingen.8 De tweede categorie bestaat weer uit twee subcategorieën. Welbe-
schouwd bestaan er dus drie categorieën:
– categorie 1: groepsmaatschappijen (§ 11.3.3)
– categorie 2a: dochtermaatschappijen (§ 11.3.4)
– categorie 2b: ondernemingen waarover een persoon overheersende zeggenschap
heeft (§ 11.3.5)
11.3.2 Het aansluiten bij de jaarrekeningrechtelijke consolidatiecriteria
In deze paragraaf zal worden stilgestaan bij de ratio en de betekenis van het aansluiten
bij de jaarrekeningrechtelijke consolidatiecriteria.
I. Europese achtergrond
Het acting in concert-vermoeden in concernverhoudingen uit de Overnamerichtlijn
verwijst naar de Europese jaarrekeningrechtelijke consolidatiecriteria. In art. 2 lid 2
Overnamerichtlijn worden “personen over wie een andere persoon de zeggenschap
heeft in de zin van artikel 87 van Richtlijn 2001/34/EG [nu: art. 2 lid 1 sub f Trans-
parantierichtlijn, JHLB9] beschouwd als met die andere persoon en met elkaar in
8 Oorspronkelijk kende de Wet van 24 mei 2007 tot uitvoering van de Overnamerichtlijn nog drie
categorieën: groepsmaatschappijen als bedoeld in art. 2:24b, rechtspersonen of vennootschappen en
hun dochtermaatschappijen en natuurlijke personen en hun dochtermaatschappijen. Bij de gelijk-
tijdige invoering van de Reparatiewet Wft (Stb. 2008/545) en de Wet implementatie transparantie-
richtlijn is de derde categorie geschrapt (zie Kamerstukken II 2007/08, 31 468, nr. 3, p. 3-4 en
Kamerstukken II 2007/08, 31 093, nr. 9, p. 2), zie nader hierover § 11.3.4.3.
9 Art. 2 lid 2 van de Overnamerichtlijn verwijst naar art. 87 van Richtlijn 2001/34. Art. 32 lid 5 van de
Transparantierichtlijn (Richtlijn 2004/109, gewijzigd door Richtlijn 2013/50/EU) laat dit artikel
echter vervallen. Daarvoor in de plaats komt, hoewel dit nergens met zoveel woorden staat, art. 2
lid 1 sub f Transparantierichtlijn. Beide bepalingen zijn overigens niet identiek. Zo kende art. 87
Richtlijn 2001/34 nog niet de thans in sub iv opgenomen categorie (feitelijk uitoefenen van een
overheersende invloed of zeggenschap, of de macht daartoe; zie nader § 11.3.3.3).
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onderling overleg handelende personen”. Art. 2 lid 1 sub f bevat een definitie van
het begrip gecontroleerde onderneming, waarvan de verschillende elementen
afkomstig zijn uit het Europese jaarrekeningenrecht10 :
“f) […] elke onderneming:
i) waarin een natuurlijke persoon of juridische entiteit de meerderheid van de stem-
rechten bezit; of
ii) waarvan een natuurlijke persoon of juridische entiteit het recht heeft de meerder-
heid van de leden van het leidinggevend, toezichthoudend of bestuursorgaan te
benoemen of te ontslaan en tevens aandeelhouder of lid van de betrokken onderne-
ming is; of
iii) waarvan een natuurlijke persoon of juridische entiteit aandeelhouder is en, op
grond van een overeenkomst met andere aandeelhouders van de onderneming,
alleen de meerderheid beheerst van de stemrechten van de aandeelhouders van de
onderneming; of
iv) waarover een natuurlijke persoon of juridische entiteit feitelijk een overheersende
invloed of zeggenschap uitoefent, of de macht daartoe heeft;”
II. Consolidatieplicht vs consolidatiekring
De consolidatiecriteria van art. 2:24a-2:24d BW spelen een rol bij zowel de vraag
of er geconsolideerd moet worden (consolidatieplicht) als bij de vraag wie in de
consolidatie betrokken moet worden (consolidatiekring).11 Dat deze criteria in beide
kaders een verschillende rol spelen en verschillend uitgelegd worden, is niet van
belang in het kader van de uitleg van die criteria in het kader van het vermoeden van
onderling overleg. Maar, zoals nog zal blijken in het onderstaande, maakt dit de uitleg
van die criteria in acting in concert-verband er niet gemakkelijker op.
III. Het inzicht-vereiste
Het jaarrekeningrechtelijke “inzicht-vereiste” kleurt de consolidatiecriteria in, maar
dat speelt geen rol in het kader van de biedplicht. Volgens art. 2:362 lid 1 BW dient
de jaarrekening volgens normen die in het maatschappelijk verkeer als aanvaardbaar
worden beschouwd een zodanig inzicht te geven dat een verantwoord oordeel kan
worden gevormd omtrent het vermogen en het resultaat, alsmede voorzover de aard
van een jaarrekening dat toelaat, omtrent de solvabiliteit en de liquiditeit van de rechts-
persoon. In art. 2:405 lid 2 BW wordt dit van overeenkomstige toepassing verklaard
voor de geconsolideerde jaarrekening. In de rechtspraak wordt aangenomen dat uit het
“inzicht-vereiste” een beoordelingsmarge van (het bestuur van) de rechtspersoon
10 Zie art. 1 van de gewijzigde Zevende Richtlijn 83/349/EEG van de Raad van 13 juni 1983 op de
grondslag van artikel 54, lid 3, sub g) van het Verdrag betreffende de geconsolideerde jaarrekening
(PBEU 1983, L 193/1).
11 Zie over het onderscheid Beckman 2006, p. 372-377.
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voortvloeit en dat deze tevens geldt bij de uitleg van de consolidatiecriteria.12 Er moet
geconsolideerd worden als daartoe naar de objectief gerechtvaardigde overtuiging van
het bestuur aanleiding is. Daartoe lijkt redengevend te zijn geweest dat onder des-
kundigen geen overeenstemming bestaat over de uitleg van de consolidatiecriteria.
Het inzicht-vereiste speelt evenwel geen rol bij de toepassing van de consolida-
tiecriteria in het kader van het vermoeden van onderling overleg. Bedacht moet wor-
den dat genoemde beoordelingsmarge enkel bestaat in het kader van de toepassing
van de consolidatiecriteria in het kader van titel 9 van boek 2 BW. Daarbuiten is zij
niet aan de orde. Daarbij komt dat de beoordelingsmarge niets verandert aan die
consolidatiecriteria zelf.13 Wel is het zo dat de toepassing van de consolidatiecriteria
buiten titel 9 van boek 2 BW evengoed wordt gehinderd door het hiervoor
genoemde feit dat deskundigen het niet eens zijn over de interpretatie van die cri-
teria (dit komt hierna aan de orde, zie § 11.3.3-11.3.5).
11.3.3 Categorie 1: rechtspersonen of vennootschappen die met elkaar deel
uitmaken van een groep (art. 2:24b BW)
11.3.3.1 Inleiding
In deze paragraaf staat de eerste categorie centraal: rechtspersonen of vennootschap-
pen die met elkaar deel uitmaken van een groep zoals bedoeld in art. 2:24b BW. Eerst
worden de criteria van art. 2:24b BW besproken (§ 11.3.3.2). Vervolgens analyseer ik
een aantal aandachtspunten daarbij die voor de acting in concert-vermoedens van
belang kunnen zijn (§ 11.3.3.3).
11.3.3.2 Consolidatiecriteria
De acting in concert-definitie van art. 1:1, tweede zin sub 1 Wft verwijst naar het
groepsbegrip van art. 2:24b BW:
“Een groep is een economische eenheid waarin rechtspersonen en vennootschappen
organisatorisch met elkaar zijn verbonden.”
12 Vgl. Rb. Amsterdam 22mei 2006, JOR 2006/178m.nt. Van der Zanden (Ahold), zie haar overwegingen
ten aanzien van het sub 3, eerste deel ten laste gelegde. Volgens annotator Van der Zanden volgde de
rechtbank hier de benaderingswijze van de OK inzake de jaarrekeningprocedure, zie nr. 7.
13 Zie over dit punt Compendium voor de Jaarrekening, § 3.2.3 sub 1d, waar wordt opgemerkt dat het
inzicht-vereiste tot het misverstand aanleiding geeft dat eerder van de wettelijke voorschriften kan
worden afgeweken.
317
Vermoedens van acting in concert 11.3.3.2
In het element van de organisatorische verbondenheid ligt besloten dat er sprake moet
zijn van centrale leiding.14 De economische eenheid moet op haar beurt voortvloeien
uit de organisatorische verbondenheid; er moet met andere woorden daadwerkelijk
sprake zijn van het uitoefenen van centrale leiding.15 Van belang is verder dat voor-
noemde centrale leiding niet slechts kan worden afgeleid uit juridisch-organisatori-
sche banden, waarbij valt te denken aan geconcentreerd aandelenbezit, statutaire
beïnvloedingsrechten of beheersovereenkomsten, maar ook uit meer feitelijke omstan-
digheden, zoals het voeren van een centrale administratie of een gecentraliseerd plan-
ning- en controlesysteem.16
11.3.3.3 Aandachtspunten voor het vermoeden van acting in concert
I. Natuurlijke personen
Alleen rechtspersonen of vennootschappen kunnen met elkaar in een groep verbonden
zijn. Dat volgt zowel uit art. 2:24b BW als de verwijzing daarnaar in de onderling
overleg-definitie. Natuurlijke personen blijven hier buiten beeld; zij kunnen niet tot
een groep behoren (vgl. § 11.3.4.3 sub I voor natuurlijke personen als moedermaat-
schappij).17 In de praktijk zullen natuurlijke personen sowieso wel geacht kunnen
worden onderdeel te zijn van de in onderling overleg handelende personen.18
II. Onderling overleg tussen groepsmaatschappijen
Het vermoeden van onderling overleg geldt volgens art. 1:1 Wft voor rechtspersonen
of vennootschappen “die met elkaar deel uitmaken van een groep”. Ik lees dit aldus dat
alle rechtspersonen of vennootschappen voor wie dit geldt, vermoed worden in onder-
ling overleg te handelen, ook hun “zustermaatschappijen” en hun groepsmaatschap-
pijen. Zie onderstaande afbeelding.
14 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 25 met verwijzing naar Kamerstukken II, 1987/88, 19 813,
nr. 5. Zie ook Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/816 en Bartman/Dorresteijn
2013, nr. II.1.
15 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 25. In het verleden werd hier ook wel anders over gedacht,
zie de discussie bij Timmermans 1984, p. 350 en het historisch overzicht bij Van Achterberg 1989,
p. 187 e.v.
16 Zie Asser/Maeijer/Kroeze 2-I* 2015/261; Bartman/Dorresteijn 2013, nr. II en Asser/Maeijer/Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/816 (slotalinea), alle met literatuurverwijzingen.
17 Vgl. Beckman 2008, p. 1005, die lijkt te betogen dat dit moet worden aangepast.
18 Zie De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 1:1, aant. 546.8.
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Nederland volgt hierin net als de meeste van de onderzochte landen19 de Overname-
richtlijn, waar “personen over wie een andere persoon de zeggenschap heeft” worden
vermoed met elkaar in onderling overleg te handelen (art. 2 lid 2 Overnamericht-
lijn).20 Toch kan men zich afvragen welk nut een dergelijke horizontale werking van
het vermoeden heeft naast de verticale werking. De stemrechten die B en C via D en E
houden worden al binnen de hele groep toegerekend. Mogelijk is de gedachte dat
indien op grond van een – in Nederland nog niet, maar in andere onderzochte landen
wel bestaande (zie nader § 12.5) – uitzondering geen toerekening plaatsvindt tussen
A en B en/of tussen A en C er alsnog “onderlangs” toerekening kan plaatsvinden tus-
sen B en C. Maar, ook indien de toerekening tussen A en B wordt geblokkeerd, is B
geen groepsmaatschappij meer en vindt ook geen toerekening tussen B en C meer
plaats (zie uitgebreid § 12.5.2.5).
19 In Duitsland werd de Overnamerichtlijn zo geïmplementeerd dat stemrechten van dochtermaatschap-
pijen ook aan andere dochtermaatschappijen werden toegerekend. Na veel protest uit de praktijk is deze
beslissing niet veel later teruggedraaid, zie Faden 2007, p. 48-50. Enkele auteurs betogen dat Duitsland
hiermee de richtlijn niet juist heeft omgezet, zie onder meer Wackerbarth 2011, § 30, Rn. 30.
20 Zie voor de herkomst van de zinsnede “met elkaar” raadsdocumenten 7548/99 van 26 april 1999 en
7505/99 van 21 april 1999. Zie eerder § 3.2 over de totstandkomingsgeschiedenis van de acting in con-
cert-regeling uit de richtlijn.
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III. Overlap
Ten slotte, in bijna alle gevallen waarin sprake is van een groep als bedoeld in art.
2:24b BW zal tevens sprake zijn van een gecontroleerde onderneming, de tweede
categorie van vermoedens van onderling overleg. Dit komt door het in de tweede
categorie vervatte, zeer ruime begrip overheersende zeggenschap (waarover nader
§ 11.3.5). Gelet op deze overlap kan overwogen worden om de verwijzing naar art.
2:24b BW te schrappen met overeenkomstige aanpassing van de bepalingen die daar
nu naar verwijzen, zoals art. 2 lid 2 Vrijstellingsbesluit overnamebiedingen Wft.21 ,22
11.3.4 Categorie 2a: dochtermaatschappij als bedoeld in art. 2:24a BW
11.3.4.1 Inleiding
De tweede categorie vermoedens uit de acting in concert-definitie van art. 1:1 Wft
betreft natuurlijke personen, rechtspersonen of vennootschappen en de door hen
gecontroleerde ondernemingen. Als een gecontroleerde onderneming in de zin van
art. 1:1 Wft wordt in de eerste plaats aangemerkt:
“a dochtermaatschappij als bedoeld in artikel 24a van Boek 2 van het Burgerlijk
wetboek; […];”
In deze paragraaf werk ik eerst de criteria van het begrip dochtermaatschappij uit
(§ 11.3.4.2). Vervolgens komen verschillende toepassingsvragen aan bod
(§ 11.3.4.3), waaronder of de verwijzing naar art. 2:24a BW tevens omvat daarin
gehanteerde toerekeningsnormen van art. 2:24a lid 3 en 4 BW.
11.3.4.2 Consolidatiecriteria
Art. 2:24a BW onderscheidt – impliciet – drie typen van dochtermaatschappijen. Ik
volg hier de in de literatuur gebruikelijke indeling.23
21 Vgl. M. Raaijmakers 1999, p. 296, die in de vaagheid van het groepsbegrip van art. 2:24b BWeerder
reeds aanleiding zag om daar voor de vaststelling van de controle geen aansluiting bij te zoeken.
22 Voor de goede orde: de hier bedoelde overlap is niet de reden geweest dat de toerekeningsregel uit de
meldingsplicht van hoofdstuk 5.3 Wft (art. 5:45 lid 3 Wft en haar voorgangers) niet naar art. 2:24b
BW verwijst. De toerekening in het kader van de meldingsplicht was tot 2008 beperkt tot dochter-
maatschappijen als bedoeld in art. 2:24a BW. Sindsdien wordt naar het ruimere begrip “gecontroleerde
onderneming” verwezen.
23 Zie Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/819-822.
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I. Dochtermaatschappij type 1
Art. 2:24a lid 1 BW bepaalt in de eerste plaats dat dochtermaatschappij van een rechts-
persoon is:
“a. een rechtspersoon waarin de rechtspersoon of een of meer van zijn dochtermaat-
schappijen, al dan niet krachtens overeenkomst met andere stemgerechtigden, alleen of
samen meer dan de helft van de stemrechten in de algemene vergadering kunnen
uitoefenen;”
Niet van belang is krachtens welke titel het stemrecht kan worden uitgeoefend; dit
kan bijvoorbeeld op grond van een onherroepelijke volmacht24 of een stemovereen-
komst25 zijn. Een belangrijk verschil met het groepsbegrip van art. 2:24b BW is dat
voor het zijn van dochtermaatschappij niet is vereist dat er daadwerkelijk zeggenschap
wordt uitgeoefend. In zoverre is hier sprake van een abstracte toets. Indien rechtsper-
soon A de hier bedoelde rechten of bevoegdheden kan uitoefenen in rechtspersoon B
en B kan dat op zijn beurt in rechtspersoon C, dan is zowel B als C een dochtermaat-
schappij van A.26
II. Dochtermaatschappij type 2
Art. 2:24a lid 1 BW bepaalt in de tweede plaats dat dochtermaatschappij van een
rechtspersoon is:
“b. een rechtspersoon waarvan de rechtspersoon of een of meer van zijn dochtermaat-
schappijen lid of aandeelhouder zijn en, al dan niet krachtens overeenkomst met andere
stemgerechtigden, alleen of samen meer dan de helft van de bestuurders of van de com-
missarissen kunnen benoemen of ontslaan, ook indien alle stemgerechtigden stemmen.”
Indien een – statutair dan wel contractueel27 – recht van bindende voordracht niet
gepaard gaat met een zo groot bezit aan aandelen dat degene die de bindende voor-
dracht doet altijd kan beletten dat de voordracht wordt doorbroken, staat het recht
van bindende voordracht niet gelijk met het benoemingsrecht.28 Verder lijkt het
tweede type sterk op het eerste: ook ten aanzien van dit type dochtermaatschappij
geldt dat anders dan bij het groepsbegrip van art. 2:24b BW voor het zijn van
24 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/820.
25 In de Memorie van Toelichting is hierover opgemerkt dat “[i]ndien andere aandeelhouders krachtens
stemovereenkomst hun steminstructie volgen, tellen deze stemrechten mee bij de instruerende aandeel-
houder”, zie Kamerstukken II, 1986/87, 19 813, nr. 3, p. 10.
26 Asser/Maeijer/Kroeze 2-I* 2015/256 en Dorresteijn, Rechtspersonen (Groene Serie), art. 2:24a BW,
aant. 5.
27 Op grond van de richtlijn en de wet moet hierbij ook rekening worden gehouden met contractuele
voordrachtsrechten, zie Kamerstukken II, 1986/87, 19 813, nr. 5, p. 4.
28 Kamerstukken II, 1986/87, 19 813, nr. 4, p. 3-4 en Kamerstukken II, 1986/87, 19 813, nr. 5, p. 4. Als
dat wel zo is, dus wel. Vgl. Asser/Maeijer/Kroeze 2-I* 2015/257.
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dochtermaatschappij niet is vereist dat er daadwerkelijk zeggenschap wordt uitgeoe-
fend en wordt rekening gehouden met indirecte zeggenschap (zie sub I). Enkel ten aan-
zien van het tweede type dochtermaatschappij geldt29, dat een toevallige meerderheid
wegens afwezigheid van anderen geen doorslaggevende maatstaf is; dat volgt uit de
zinsnede “ook indien alle stemgerechtigden stemmen”.30
III. Dochtermaatschappij type 3
Een bijzonder geval is het derde type dochtermaatschappij omdat daarin anders dan
bij de eerste twee geen zeggenschapscriteria worden geformuleerd.31 In plaats daarvan
bepaalt art. 2:24a lid 2 BW:
“Met een dochtermaatschappij wordt gelijk gesteld een onder eigen naam optredende
vennootschap waarin de rechtspersoon of een of meer dochtermaatschappijen als
vennoot volledig jegens de schuldeisers aansprakelijk is voor de schulden.”
Met de in deze bepaling aangeduide vennootschap is bedoeld de vof, de cv en ver-
gelijkbare buitenlandse rechtsfiguren ook al hebben deze rechtspersoonlijkheid.32
Aangenomen wordt dat een rechtspersoon of diens dochtermaatschappij niet als aan-
sprakelijke vennoot zal toetreden zonder de bevoegdheid om belangrijke riskante
beleidswijzigingen te kunnen tegenhouden, zo hij daarover al niet de zeggenschap
krijgt.33
11.3.4.3 Aandachtspunten voor het vermoeden van acting in concert
I. Dochtermaatschappijen van natuurlijke personen en vennootschappen
Het vermoeden van onderling overleg uit de Overnamerichtlijn geldt voor personen
over wie een andere persoon de zeggenschap heeft (art. 2 lid 2 Overnamerichtlijn;
§ 11.3.2 sub I) ongeacht welke rechtsvorm deze persoon of deze personen hebben.34
Naar Nederlands recht is niet geheel duidelijk of het vermoeden van onderling over-
leg uit art. 1:1 Wft ook geldt voor dochtermaatschappijen van natuurlijke personen
en vennootschappen omdat volgens art. 2:24a BW slechts rechtspersonen een doch-
termaatschappij kunnen hebben.35
29 Idem Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/821.
30 Kamerstukken II, 1986/87, 19 813, nr. 3, p. 10.
31 Zie nader Dorresteijn, Rechtspersonen (Groene Serie), art. 2:24a BW, aant. 8.
32 Asser/Maeijer/Kroeze 2-I* 2015/258.
33 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/822.
34 Als gezegd verwijst art. 2 lid 2 Overnamerichtlijn naar de zeggenschapscriteria van art. 2 lid 1 sub f
Transparantierichtlijn (zie eerder § 11.3.1); deze criteria gelden zonder uitzondering zowel voor
natuurlijke personen als voor juridische entiteiten.
35 Wel staat vast dat een natuurlijke persoon een dochtermaatschappij kan hebben als aan deze de
stemrechten als bedoeld in art. 2:24a lid 3 BW kunnen worden toegerekend op grond van het feit dat een
tussenliggende rechtspersoon de stemrechten voor rekening van die natuurlijke persoon houdt en deze
laatste bevoegd is te bepalen hoe het stemrecht wordt uitgeoefend, zie nader § 11.3.4.3 sub III hierna.
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Aangenomen moet worden dat het vermoeden van onderling overleg ook geldt
voor dochtermaatschappijen van natuurlijke personen en vennootschappen.36 Bij
gebreke van duidelijke contra-indicaties moet ervan uit worden gegaan dat de wet-
gever richtlijnconform heeft willen implementeren. Voor die interpretatie biedt de tekst
van het vermoeden van onderling overleg in art. 1:1 Wft ook ruimte. Gesproken wordt
van “rechtspersonen, natuurlijke personen en vennootschappen en hun gecontroleerde
ondernemingen”. Onder gecontroleerde onderneming vallen weliswaar behalve doch-
termaatschappijen ook ondernemingen waarover een persoon overheersende zeggen-
schap heeft (zie § 11.3.5), maar dat staat bovengenoemde interpretatie niet in de weg.
Een ander mogelijk tegenargument, dat niet opgaat, betreft het schrappen van het in
het kader van de implementatie van de Overnamerichtlijn gecreëerde vermoeden van
onderling overleg tussen “natuurlijke personen en hun dochtermaatschappijen als
bedoeld in art. 5:33, eerste lid, sub c Wft”.37 Betoogd kan worden dat de wetgever
aldus afscheid heeft willen nemen van de fictie dat een natuurlijke persoon of vennoot-
schap een dochtermaatschappij kan hebben38. Echter, vermoedelijk houdt genoemde
schrapping veeleer verband met het vervangen van het begrip “dochtermaatschappij”
voor “gecontroleerde onderneming” in de meldingsregeling van hoofdstuk 5.3 Wft.
Dit wordt bevestigd in de toelichting op het schrappen van genoemd vermoeden,
waaruit volgt dat deze wijziging slechts technisch of redactioneel van aard is.39
In beginsel is het praktisch belang van het voorgaande voor de reikwijdte van de
acting in concert-vermoedens zelf gering. In dit soort gevallen mag vrijwel steeds mag
worden aangenomen dat de natuurlijke persoon of vennootschap ook overheersende
zeggenschap heeft over haar dochtermaatschappij gelet op de zeer ruime reikwijdte
van dat begrip; in dat geval is sprake van een “gecontroleerde onderneming” en is
dientengevolge het vermoeden van onderling overleg van toepassing (zie nader
§ 11.3.5).40 Echter, in de vrijstelling van de biedplicht voor intra-groepstransacties
(art. 5:71 lid 1 sub eWft) is de bovengenoemde discussie wel van belang omdat daarin
slechts melding wordt gemaakt van rechtspersonen en vennootschap en hun dochter-
maatschappijen (§ 15.2.7).
36 Anders: Josephus Jitta (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 5:71 Wft, aant. 1 sub h Wft.
37 Zie Kamerstukken II, 2007/08, 31 093, nr. 9, p. 2 (wetsvoorstel implementatie Transparantiericht-
lijn). Op 1 januari 2009 trad dit wetsvoorstel in werking, Stb. 2008/579.
38 In art. 1 lid 5 van de oude Wmz 1992, de voorloper van de definitie van gecontroleerde onderneming in
art. 1:1 Wft, stond de fictie dat ook natuurlijke personen een dochtermaatschappij kunnen hebben. In de
literatuur werden vraagtekens gezet bij de verhouding tussen die fictie en art. 2:24a BW, zie Roth 2003,
p. 74 en 76.
39 Kamerstukken II, 2007/08, 31 093, nr. 9, p. 2 (wetsvoorstel implementatie Transparantierichtlijn).
40 Idem De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 1:1 Wft, aant. 546.8. Vgl.
Beckman 2008, p. 1005 die het voor mogelijk houdt dat de relatie natuurlijk persoon-dochtermaat-
schappij niet geregeld is omdat dit naar de mening van de wetgever onder sub b (overheersende
zeggenschap) valt.
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II. Grensoverschrijdende moeder-dochterverhoudingen
Een andere toepassingsvraag die rijst naar aanleiding van de verwijzing naar art. 2:24a
BW betreft de territoriale werking van dat artikel. De verplicht bod-regeling heeft
extraterritoriale werking. Slechts van belang is, zoals art. 5:70 Wft ook duidelijk
maakt, dat overwegende zeggenschap wordt verkregen in een naamloze vennootschap
met zetel in Nederland waarvan aandelen zijn toegelaten op een gereglement-
eerde markt. Aangenomen moet worden dat de buitenlandse dochter van een
Nederlandse moeder een dochtermaatschappij in de zin van art. 2:24a BW kan zijn
(ervan uitgaande dat zij voor het overige aan de voorwaarden van art. 2:24a BW
voldoet).41 Minder duidelijk is of art. 2:24a BW ook geldt ten aanzien van de
Nederlandse dochter van een buitenlandse moeder.42 Ik ben van mening dat ook deze
situatie wordt bestreken door art. 2:24a BW. In de eerste plaats omdat de wetgever zich
in die richting heeft uitgelaten.43 In de tweede plaats omdat de Overnamerichtlijn, die
op dit punt naar de Transparantierichtlijn verwijst, eveneens extraterritoriale werking
heeft. Een derde (mogelijk) argument vormt de vestigingsvrijheid van art. 49 jo art. 54
VWEU.44 Nederland handelt discriminatoir wanneer een onderscheid zou worden
gemaakt tussen Nederlandse en niet-Nederlandse vennootschappen. Dit argument legt
wat minder gewicht in de schaal omdat de uitleg van de terzake geldende Overname-
richtlijn een meer primaire bron vormt. Bovendien is onduidelijk wie zich zou moe-
ten beroepen op schending van genoemde non-discriminatieregels.
III. Dochtermaatschappij en de toerekening van stemrechten ex art. 2:24a lid 3 en
4 BW
Art. 2:24a lid 3 en 4 BW geven nadere regels voor de toerekening van stemrechten
in het kader van art. 2:24a lid 1 BW. Lid 3 regelt toerekening in situaties waarin aan-
delen voor rekening van iemand anders worden gehouden, bijvoorbeeld in geval van
certificering,45 terwijl lid 4 een regeling geeft voor de toerekening van stemrechten
indien er een pandrecht is gevestigd.46 Ik neem aan dat deze toerekeningsnormen ook
41 Vgl. de parlementaire geschiedenis van art. 2:24a lid 2 BW, waaruit blijkt dat daaronder niet alleen
Nederlandse personenvennootschappen vallen, maar ook soortgelijke buitenlandse contractuele ven-
nootschappen waarvan de vennoten volledig aansprakelijk zijn, ongeacht of deze vennootschappen
rechtspersoonlijkheid hebben, zie Kamerstukken II, 1986/87, 19 813, nr. 9, p. 3. Zie ook Bartman/
Dorresteijn 2013, nr. II.2.2.; Van der Waal 1998, p. 176 en Dortmond 1996, p. 38 voor verwijzingen.
42 Afwijzend Bartman/Dorresteijn 2013, nr. II.2.2. en Dorresteijn, Rechtspersonen (Groene Serie),
art. 2:24a BW, aant. 5.
43 Kamerstukken II, 1986/87, 19 813, nr. 3, p. 7-8 en 9 in het kader van de uitvoering van de zevende
EEG-richtlijn inzake de geconsolideerde jaarrekening.
44 Zie Wouters 1998, p. 87.
45 Zie over 24a lid 3: Van den Ingh 1991, p. 125; Van den Ingh 2001, p. 103 en Asser/Maeijer/Van
Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/823.
46 Zie uitgebreid over beide regels Asser/Maeijer/Kroeze 2-I* 2015/259 en 260.
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gelden in het kader van het vermoeden van onderling overleg.47 ,48 Men bedenke wel
dat zij slechts van belang zijn voor de vraag of er sprake is van een dochtermaat-
schappij en in het verlengde daarvan voor het vermoeden van onderling in dat geval.
Buiten die context gelden enkel de toerekeningsregels uit de verplicht bod-regeling
zelf (zie hoofdstuk 12).
IV. Dochtermaatschappijen worden niet vermoed met elkaar in onderling overleg
te handelen
Opvallend is dat gecontroleerde ondernemingen, waarvan dochtermaatschappijen
een subcategorie vormen, anders dan in de Overnamerichtlijn, naar Nederlands recht
niet vermoed worden met elkaar in onderling overleg te handelen. Ter vergelijking:
groepsmaatschappijen worden wel geacht met elkaar in onderling overleg te handelen
(§ 11.3.3.3). Onduidelijk is wat de rechtvaardiging van dit verschil in behandeling is.
Omdat Nederland de richtlijn hiermee onjuist heeft geïmplementeerd, lijkt in een
voorkomend geval richtlijnconforme interpretatie van de Overnamerichtlijn aange-
wezen (§ 3.5.3.2).
11.3.5 Categorie 2b: ondernemingen waarover een persoon overheersende
zeggenschap heeft
11.3.5.1 Inleiding
De tweede subcategorie gecontroleerde onderneming, waarnaar de acting in concert-
definitie van art. 1:1 Wft verwijst, betreft:
“b. onderneming waarover een persoon overheersende zeggenschap kan uitoefenen;”
In deze paragraaf werk ik eerst de criteria voor het hebben van overheersende
zeggenschap uit (§ 11.3.5.2). Vervolgens bespreek ik de aandachtspunten naar aan-
leiding van de verwijzing naar dit begrip in de acting in concert-definitie van art. 1:1
Wft (§ 11.3.5.3).
11.3.5.2 Consolidatiecriteria
I. Het begrip overheersende zeggenschap
Het begrip overheersende zeggenschap in de definitie van gecontroleerde onderne-
ming in art. 1:1 Wft is overgenomen uit art. 2:406 BW.49 Daarin is die term terecht-
gekomen in het kader van de aanpassing van de Nederlandse regels aan de gewijzigde
47 Dat lijkt ook Beckman 2008, p. 1004 aan te nemen.
48 Datzelfde geldt in het kader van de meldingsplicht; art. 5:45 lid 3 Wft verwijst ook naar het begrip
gecontroleerde onderneming. Zie de AFM-leidraad voor aandeelhouders, par. 3.5.3 en T&C Onderne-
mingsrecht Effectenrecht (Schreurs), art. 5:45 Wft, aant. 6 en Roth 2003, p. 76 e.v.
49 Kamerstukken II, 2006/07, 31 093, nr. 3, p. 15.
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Europese jaarrekeningvoorschriften.50 Daarbij is een misverstand ontstaan. In de
Europese voorschriften wordt gesproken van “overheersende invloed of zeggen-
schap”.51 Dit is door de Nederlandse wetgever klaarblijkelijk gelezen als “overheer-
sende invloed of overheersende zeggenschap”52 in plaats van “overheersende
invloed” en “zeggenschap”.53
II. Uitleg
Gelet op het voorgaande moet voor overheersende zeggenschap worden gelezen:
overheersende invloed of zeggenschap. Op dezelfde gronden wordt ook de uitleg van
“overheersende invloed of zeggenschap” ingekleurd door de (gewijzigde) Zevende
Richtlijn. In dat kader wijst “overheersende invloed” volgens de literatuur op door-
slaggevende invloed op basis van feitelijke omstandigheden en/of daartoe strekkende
overeenkomsten, overeenkomend met het groepsbegrip uit art. 2:24b BW.54 Onder
zeggenschap moet worden verstaan zeggenschap in de zin van control, waarbij het
gaat om de beheersing van het financiële en zakelijke beleid met het oogmerk de eco-
nomische voordelen uit de werkzaamheden van een andere onderneming te behalen.55
Er wordt overigens geen scherp onderscheid gemaakt tussen beide begrippen.56 Het
belangrijkste verschil lijkt erin te zitten dat het eerste voortkomt uit de continentale
traditie, terwijl Angelsaksische landen vaker werken met control.57
50 Zie de Wet van 16 juli 2005 tot wijziging van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek ter uitvoering van
Verordening (EG) Nr. 1606/2002 van het Europees Parlement en de Raad van 19 juli 2002 betreffende
de toepassing van internationale standaarden voor jaarrekeningen (PbEG L 243), van Richtlijn nr. 2001/
65/EG van het Europees Parlement en de Raad van 27 september 2001 tot wijziging van de Richtlijnen
78/660/EEG, 83/349/EEG en 86/635/EEG met betrekking tot de waarderingsregels voor de jaarreke-
ning en de geconsolideerde jaarrekening van bepaalde vennootschapsvormen evenals van banken en
andere financiële instellingen (Pb EG L 283), en van Richtlijn 2003/51/EG van het Europees Parlement
en de Raad van 18 juni 2003 tot wijziging van de Richtlijnen 78/660/EEG, 83/349/EEG, 86/635/EEG
en 91/674/EEG van de Raad betreffende de jaarrekening en de geconsolideerde jaarrekening van
bepaalde vennootschapsvormen, banken en andere financiële instellingen, en verzekeringsondernemin-
gen (Pb EG L 178) (Wet uitvoering IAS-verordening, IAS 39-richtlijn en moderniseringsrichtlijn),
Stb. 2005/377 en 378.
51 In de Engelse vertaling: “dominant influence or control.” Zie voor andere taalversies Beckman 2008,
p. 1005.
52 Vgl. Beckman 2008, p. 1006. Zie over de terminologische wildgroei Beckman 2009, p. 339.
53 In het oorspronkelijke wetsvoorstel tot uitvoering en implementatie van de hiervoor genoemde
Europese jaarrekeningvoorschriften (Kamerstukken II, 2003/04, 29 737, nr. 2) werd nog wel correct
gesproken van overheersende invloed of zeggenschap. Naar aanleiding van vragen in de Tweede
Kamer is hier “ter vermijding van onduidelijkheid en verwarring” overheersende zeggenschap van
gemaakt, zie Kamerstukken II, 2004/05, 29 737, nr. 7, p. 11 en nr. 8, p. 3.
54 Beckman 2013, § 5.4 en Compendium voor de Jaarrekening, § 3.4.1, sub 1b.
55 Idem.
56 Krol 2008, p. 523.
57 Beckman 2013, § 5.4.
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11.3.5.3 Aandachtspunten voor het vermoeden van acting in concert
I. Onderneming
Op grond van de wetsgeschiedenis moet voor het begrip onderneming worden
aangesloten bij de uitleg die daaraan wordt gegeven in het Europese mededingings-
recht, meer in het bijzonder art. 101 VWEU.58 Volgens vaste rechtspraak omvat dit
alle entiteiten die een economische activiteit vervullen, ongeacht rechtsvorm of de
wijze waarop zij worden gefinancierd en ongeacht of er sprake is van winstoogmerk.59
Vanuit anti-misbruikperspectief is dit een zeer bruikbare, want zeer ruime maatstaf.
Maar, los van de vraag of dit niet veel te ver gaat, bedenke men dat het mededingings-
recht deze begrippen met een geheel ander doel gebruikt en bovendien ook anders in
elkaar zit. In moeder-dochterverhouding geldt de fictie van een enkele onderneming;
of alleen de dochter of ook de moeder kan worden geacht een economische activiteit
uit te oefenen en dus beide “onderneming” zijn, is niet van belang.60 Dat maakt het
riskant om dit begrip en de interpretatie daarvan zonder meer te importeren in de
verplicht bod-regeling (vgl. § 12.4.3.3 sub II).
II. Ondernemingen waarover een persoon overheersende zeggenschap heeft worden
niet vermoed met elkaar in onderling overleg te handelen
Net zoals bij dochtermaatschappijen (categorie 2a; § 11.3.4), bestaat geen vermoe-
den van onderling overleg tussen de verschillende ondernemingen waarover een en
dezelfde persoon overheersende zeggenschap kan uitoefenen (§ 11.3.4.3); er wordt
enkel onderling overleg vermoed tussen die persoon en iedere onderneming waarover
hij overheersende zeggenschap kan uitoefenen.
III. Overlap
Het toepassingsbereik van categorie 2b is zeer ruim; in veel gevallen zal deze de
andere categorieën overlappen (vgl. § 11.3.3.3 sub III).
58 Kamerstukken II, 2006/07, 31 093, nr. 3, p. 15.
59 Zie bijvoorbeeld HvJ EU 11 juli 2013, ECLI:EU:C:2013:514 (Commissie/Stichting Administratie-
kantoor Portielje), punt 36 en HvJ EG 23 april 1991, ECLI:EU:C:1991:161 (Höfner en Elsner), punt
21.
60 HvJ EU 11 juli 2013, ECLI:EU:C:2013:514 (Commissie/Stichting Administratiekantoor Portielje),
punt 43. Het Hof oordeelde aldus in een zaak waarin het Gerecht had geoordeeld dat het loutere bezit
van participaties, zelfs van zeggenschapsdeelnemingen, niet volstond om dit aan te merken als een
economische activiteit van de entiteit welke die participaties bezit, wanneer dit bezit enkel met zich
brengt dat aan de hoedanigheid van aandeelhouder of vennoot verbonden rechten worden uitgeoe-
fend, alsmede, in voorkomend geval, dividenden, die loutere vruchten van de eigendom van een
goed zijn, worden geïnd (GvEA 16 juni 2011, ECLI:EU:T:2011:287 (Gosselin Group NV e.a./
Commissie)).
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11.4 Andere mogelijke acting in concert-vermoedens
11.4.1 Inleiding
De Nederlandse regeling kent alleen een acting in concert-vermoeden voor concern-
verhoudingen. Het voorontwerp uit 2005 kende nog andere vermoedens61, maar deze
zijn niet in het definitieve wetsvoorstel terechtgekomen.62 ,63 Hoewel de Overname-
richtlijn hiertoe ook niet verplichtte en sommige specifieke gevallen mogelijk reeds
onder de bestaande vermoedens vallen, is de vraag gerechtvaardigd of bepaalde
gevallen niet toch expliciet geregeld moeten worden (§ 11.4.2).64 Ik analyseer verder
in welke gevallen juist geen vermoeden zou moeten gelden (§ 11.4.3), wat onder nega-
tieve vermoedens moet worden verstaan en de toepassing daarvan (§ 11.4.4).
11.4.2 Gevallen waarvoor een vermoeden van acting in concert zou moeten
gelden en de juridische basis voor uitbreiding
11.4.2.1 Inleiding
In deze paragraaf analyseer in welke gevallen ook een vermoeden van acting in con-
cert zou moeten gelden. Hamvraag is steeds of de gerechtvaardigde verwachting
bestaat dat partijen niet onafhankelijk zullen optreden (zie eerder § 11.2). Er moet met
andere woorden gegronde reden zijn om aan te nemen dat in een bepaald geval sprake
zal zijn van gedragscoördinatie. In een aantal gevallen is dat aan de orde (§ 11.4.2.3-
11.4.2.7).
Een belangrijk uitgangspunt is dat zowel de bestaande als de door mij bepleite
vermoedens, slechts opportuun zijn indien zij voor weerlegging vatbaar zijn (zie
§ 11.5.2). De introductie van nieuwe, onweerlegbare vermoedens acht ik onredelijk
belastend voor de markt, gelet op de onduidelijkheid die de huidige regeling kenmerkt
en in de praktijk voor genoeg problemen zorgt (§ 1.2).
61 Zie ontwerp-art. 3.9.1 lid 2 sub d.
62 Ook Nieuwe Weme adviseerde een in dit opzicht ruimere acting in concert-regeling, zie Nieuwe
Weme 2004, p. 143-145 en p. 237.
63 In de consultatiefase voorafgaand aan de invoering van het verplicht bod werd aan markt voorgelegd
op welke manier de acting in concert-bepaling moest worden uitgewerkt. Achteraf gezien opvallend is
dat geen van de respondenten opteerde voor een definitie of een limitatieve opsomming, zie Nieuwe
Weme 2002-1, p. 210.
64 Zie eerder Beckers 2010-2, p. 222.
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11.4.2.2 À propos: de juridische basis voor uitbreiding
Uitbreiding van de thans bestaande wettelijke vermoedens vereist een wetswijziging.
Oorspronkelijk bevatte het wetsvoorstel ter implementatie van de Overnamerichtlijn
een basis voor uitbreiding van het vermoeden van onderling overleg. In art. 1 lid 2Wte
1995 zou worden bepaald:
“Bij algemene maatregel van bestuur kunnen andere categorieën van natuurlijke
personen, rechtspersonen en vennootschappen worden aangewezen als persoon die
geacht worden in onderling over te handelen […].”65
Deze delegatiebepaling zou uiteindelijk in de Wft terecht moeten zijn gekomen,
maar om onduidelijke redenen is dat nooit gebeurd. Vermoedelijk is hier sprake van
een vergissing.66 Hoe dat ook zij, hier is dus een wetswijziging nodig. Mocht dat niet
haalbaar blijken, dan zou als alternatief kunnen worden overwogen om in de toe-
lichting duidelijk te maken dat sommige gevallen als onderling overleg zullen kwa-
lificeren.67 Potentieel kan een dergelijke vuistregel de werking van een vermoeden
hebben, mits de OK daarin mee gaat (hetgeen uiteraard geen zekerheid is).
11.4.2.3 Deelgenoten in een gemeenschap
Naar mijn mening moet voor deelgenoten in een gemeenschap een – weerlegbaar –
vermoeden van onderling overleg gelden.68 Aangenomen mag worden dat zij hun
gedragingen onderling afstemmen. Tegelijkertijd zal het voor minderheidsaandeel-
houders zeer moeilijk zijn om aan te tonen dat er sprake is van onderling overleg.
Gelet hierop is een vermoeden op zijn plaats, zij het dat deze situatie zich in de praktijk
niet snel voor zal doen. Het voorgaande geldt onverminderd voor de huwelijksge-
meenschap (art. 1:94 BW) of de gemeenschap in geval van geregistreerd partnerschap
(art. 1:94 jo art. 1:80b BW). Hieronder komt aan de orde of ook in gevallen waarin
geen gemeenschap tot stand komt een vermoeden van onderling overleg moet gelden
(§ 11.4.2.4).
65 Zie Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 2, p. 2.
66 De Minister lijkt er vanuit te zijn gegaan dat hetgeen werd gewijzigd in de onderdelen van het
wetsvoorstel die anticipeerden op inwerkingtreding vóór de Wft conform die wijzigingen zou worden
aangepast in de equivalente onderdelen uit het wetsvoorstel die voorzagen in wijziging van de (toe-
komstige)Wft. In de toelichting bij de wijzigingen op de toekomstigeWft-bepalingen wordt opgemerkt:
“De voorgestelde aanpassingen zijn voor het overgrote deel identiek aan de aanpassingen van de
bepalingen die strekken tot wijziging van de Wte 1995 […]”, zie Kamerstukken II, 2004/05, 30 419,
nr. 9, p. Deze indruk wordt versterkt door het ontbreken van een motivering waar dat toch alleszins
voor de hand zou hebben gelegen.
67 Vgl. eerder in die richting Eumedion 2006 – Reactie implementatie 13e richtlijn, p. 6.
68 Idem Nieuwe Weme 2004, p. 145 en 237.
329
Vermoedens van acting in concert 11.4.2.3
Consequentie van dit vermoeden is dat de stemrechten wederzijds in volle hoogte
worden toegerekend. Evenredige toerekening naar rato van gerechtigdheid in de
gemeenschap69, zoals in art. 5:45 lid 8 Wft in het kader van de meldingsplicht van
hoofdstuk 5.3 Wft, is dan niet aan de orde (vgl. § 12.2.5).
11.4.2.4 Echtgenoten/geregistreerd partners
Ook echtgenoten en geregistreerd partners moeten geacht worden in onderling over-
leg te handelen.70 Aangenomen mag worden dat zij niet onafhankelijk van elkaar
zullen handelen. Een vermoeden als hier bepleit heeft ook een vangnetfunctie in
gevallen waarin stemrechten buiten de huwelijksgemeenschap blijven, ofwel op grond
van huwelijkse voorwaarden (art. 1:93 BW) of op andere gronden (zie art. 1:95 lid 1
BW). Op andere plaatsen gaat de wetgever ook uit – zij het impliciet – van auto-
matische toerekening binnen een huwelijksgemeenschap of geregistreerd partner-
schap, zie bijvoorbeeld art. 2:91a lid 3 BW, waar indien alle aandelen in het kapitaal
van de NV behoren tot een huwelijksgemeenschap of in een gemeenschap van een
geregistreerd partnerschap, de vennootschap wordt geacht een enkele aandeelhouder
te hebben in de zin van dit artikel en rust op ieder van de deelgenoten de verplichting
tot kennisgeving overeenkomstig dit artikel. Bijkomend voordeel van een vermoeden
van onderling overleg is dat hiermee de rechtszekerheid wordt gediend (vgl. § 11.2);
naar huidig recht is niet duidelijk op welke grondslag de biedplicht rust indien
echtgenoten of partners overwegende zeggenschap verkrijgen (§ 15.2.11).
11.4.2.5 Bloed- en aanverwanten
Naar thans geldend recht vindt geen toerekening plaats aan bloed- en aanverwanten.
In het oorspronkelijke wetsvoorstel was hierin wel voorzien.71 Een vermoeden van
onderling overleg is hier op zijn plaats. 72 Algemeen wordt aangenomen dat bloed- en
69 “Aandelen en stemmen die deel uitmaken van een gemeenschap worden toegerekend aan de deelge-
noten in deze gemeenschap in evenredigheid met hun gerechtigdheid daarin. In afwijking van de vorige
volzin worden stemmen die deel uitmaken van een wettelijke gemeenschap van goederen als bedoeld in
artikel 93 van Boek 1 van het Burgerlijk Wetboek toegerekend aan de echtgenoot van wiens zijde de
stemmen in de gemeenschap zijn gevallen als bedoeld in artikel 97 van Boek 1 van het Burgerlijk Wet-
boek.”
70 Idem Nieuwe Weme 2004, p. 145 en 237.
71 Het Eumedion Handboek corporate governance (editie 2013) gaat kennelijk nog van dit wetsvoorstel
uit, zie p. 29.
72 Idem Nieuwe Weme 2004, p. 145 en 237. Anders voor het Duitse recht: Löhdefink 2007, p. 266.
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aanverwanten niet als onafhankelijk kunnen worden aangemerkt. In diverse bepalin-
gen in boek 2 BW73 en de Wft74 wordt daar ook van uitgegaan.75
11.4.2.6 Overheidsinstellingen
Naar mijn mening dient er een vermoeden van onderling overleg te bestaan tussen
alle overheidsinstellingen die direct of indirect deelnemen in dezelfde doelvennoot-
schap (zie hierna).76 In het buitenland zijn overheidsdeelnemingen in beursven-
nootschappen gebruikelijker dan bij ons. Ik noem enkele voorbeelden waarin het
door mij bepleite vermoeden een rol zou kunnen spelen. De Duitse Bondsrepubliek
houdt sinds juni 2014 samen met de aan haar gelieerde KfW Bankengruppe 31,7%
van het uitgegeven aandelenkapitaal in het beursgenoteerde Deutsche Telekom AG.77
In het aandelenkapitaal van het beursgenoteerde Orange SA (voorheen genaamd
France Telecom SA) participeert de Franse staat samen met het aan de staat gelieerde
Bpi France/Fonds Stratégique d’Investissement voor 25%.78
Het vermoeden zoals door mij bepleit kan vergaande en ongewilde consequenties
hebben. Om die reden is het essentieel dat het vermoeden ontzenuwd kan worden,
vooral in gevallen waarin overheidsdeelnemingen op afstand zijn geplaatst en feitelijk
en juridisch onafhankelijk zijn van de overheid (zie § 11.5.2). Een voorbeeld van zo’n
situatie die in beginsel niet door het voorgestelde vermoeden wordt geraakt deed zich
voor bij Airbus Group SE (voorheen EADS NV), waar de Spaanse staat in het kader
van de herstructurering van het aandelenkapitaal van Airbus, een kleinere deelneming
beoogde zonder direct tot gedeeltelijke verkoop over te kunnen of willen gaan (het-
geen twee dagen later gebeurde).79
Onder het door mij voorgestane vermoeden is in beginsel niet van belang is op
welk plaats in de publiekrechtelijke hiërarchie deze instelling staat. Evenmin is rele-
vant of het om semi-overheidsinstellingen gaat. Ook NLFI, houder van een aantal
staatsdeelnemingen, waaronder ABN AMROGroup NVen ASR Nederland NV, moet
om die reden als een overheidsinstelling worden beschouwd.
73 Zie bijvoorbeeld de kring van personen waaraan stemrechtbeperkingen kunnen worden opgelegd in
het kader van art. 2:12 BW.
74 Zie bijvoorbeeld art. 5:60 lid 1 Wft jo art. 5 Besluit Marktmisbruik Wft.
75 Opmerkelijk genoeg is deze categorie evenmin opgenomen in de toerekeningsregels van art. 5:45
Wft in het kader van de meldingsplicht van hoofdstuk 5.3 Wft.
76 In die richting naar Frans recht Viandier 2014, nr. 1548.
77 Stand van zaken op 1 juni 2015 <www.kfw.de/KfW-Group/About-KfW/Auftrag/Sonderaufgaben/
Privatisierung-der-Deutschen-Telekom/>
78 Stand van zaken op 1 juni 2015 <www.orange.com/en/investors/stock-dividend-and-capital>.
79 <www.sepi.es/default.aspx?cmd=0004&IdContent=20699&idLanguage=_EN&lang=>
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11.4.3 Gevallen waarvoor geen vermoeden van acting in concert zou
moeten gelden
11.4.3.1 Bestuurders en commissarissen en “hun” vennootschap
Diverse van de onderzochte landen kennen een vermoeden van onderling overleg
tussen bestuurders en de vennootschap waarvan zij bestuurder zijn (Frankrijk80).
Stemrechten die de vennootschap kan uitoefenen in een beursvennootschap worden
hen toegerekend. In het Verenigd Koninkrijk81 en Italië82 geldt het vermoeden ook
voor commissarissen. Elders bestaat hierover discussie.83 Ten slotte was in een van de
eerste richtlijnvoorstellen een vermoeden van acting in concert opgenomen voor
bestuurders en hun vennootschappen (zie § 3.2).
In Nederland bestaat een dergelijk vermoeden niet. Ik zou daar ook geen voor-
stander van zijn.84 Het bestuur is weliswaar vertegenwoordigingsbevoegd en dus
bevoegd het stemrecht op de door de vennootschap gehouden aandelen uit te oefenen,
maar niet noodzakelijk ook degene die bepaald hoe het stemrecht zal worden uitge-
oefend. Als dat wel zo is, dan zal er sprake zijn van een gecontroleerde onderneming
en is het vermoeden uit de acting in concert-definitie van toepassing (zie § 11.3).
Toerekening van de stemrechten van de rechtspersoon aan haar bestuurders, enkel uit
hoofde van hun functie, acht ik al met al onredelijk bezwarend. Om diezelfde reden
moet een bestuurder de stemrechten die de rechtspersoon houdt, niet worden geacht
die stemrechten te “kunnen uitoefenen” in de zin van de definitie van overwegende
zeggenschap (§ 12.2.2 en 12.3.2.4 sub III).
Het voorgaande geldt evengoed voor bestuurders en commissarissen van de doel-
vennootschap. Daarbij komt dat, zo hier al sprake zou zijn van toerekening omdat zij
daadwerkelijk in onderling overleg handelen, het dan hooguit kan gaan om eenrich-
tings-toerekening, van bestuurders/commissarissen aan de vennootschap; zoals later
nog aan de orde zal komen, komen stemrechten verbonden aan de eigen aandelen van
de doelvennootschap niet voor toerekening in aanmerking (§ 12.2.4.6).
80 Art. L. 233-10 II. sub 1° CC. Zie kritisch over de reikwijdte daarvan Viandier 2014, nr. 1546, onder
meer omdat het vermoeden niet geldt voor commissarissen.
81 De acting in concert-definitie City Code hanteert een vermoeden van acting in concert tussen directors
en hun vennootschap. In diezelfde definitie staat een vermoeden van acting in concert tussen directors
(onderling) van een vennootschap waarop een openbaar bod is uitgebracht of redenen bestaan om
aan te nemen dat dat staat te gebeuren.
82 Art. 101-bis, 4-bis sub d jo 109 TUF.
83 Zie voor Duitsland Gaede 2008, p. 270-271.
84 Anders: De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 1:1 Wft, aant. 546.2.2.
332
11.4.3.1 Vermoedens van acting in concert
11.4.3.2 Oprichters en andere partijen die een bedrijf naar de beurs brengen en
daarin een belang houden
Oprichters en andere partijen die een bedrijf naar de beurs brengen, houden vaak een
belang in de vennootschap.85 Betoogd kan worden dat hun gezamenlijke verle-
den – bestaande uit de oprichting of eerdere aankoop van de naar de beurs te brengen
onderneming – een vermoeden van onderling overleg rechtvaardigen. Eind 2015 codi-
ficeerde het Britse Takeover Panel zijn staande praktijk dat aandeelhouders in een niet-
genoteerde vennootschap worden geacht in concert te handelen wanneer zij na een
IPO of anderszins aandeelhouder worden in een beursvennootschap.86
Ik zou geen voorstander zijn van een dergelijk vermoeden. Een evident nadeel is
dat het minder aantrekkelijk wordt om een onderneming naar de beurs te brengen.
Overwogen kan worden om toe te laten dat een onderneming die naar de beurs gaat
voor een beperkte periode ofwel een statutaire vrijstelling van de biedplicht kan
opnemen of de drempel daarvoor kan verhogen, al dan niet binnen wettelijk vast-
gestelde marges.87 Lastiger is hoe dit vermoeden zich zou verhouden tot de “IPO-
vrijstelling” voor degene die overwegende zeggenschap houdt op het tijdstip dat de
aandelen of de met medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten van
aandelen voor de eerste maal tot de handel op een gereglementeerde markt worden
toegelaten (art. 5:71 lid 1 sub i Wft). Het handhaven van die vrijstelling, ook voor deze
situatie, zou natuurlijk afbreuk doen aan de effectieve werking van het vermoeden.
Anderzijds zou schrappen ook moeilijk verdedigbaar zijn. Een tussenroute in de vorm
van een specifieke uitzondering op de vrijstelling lijkt alleen al om systematische
redenen ongewenst. Er ontstaat bovendien een verschil met een individuele groot-
aandeelhouder in dezelfde positie, waarvoor geen grond is.
11.4.3.3 Duurzame samenwerking
In hoofdstuk 10 kwam reeds uitgebreid aan de orde dat de duur van de samenwer-
king niet geschikt is als onderscheidend criterium. Om dezelfde redenen ben ik geen
voorstander van het vermoeden dat partijen die duurzaam samenwerken in onder-
ling overleg handelen. Voor de goede orde: een vermoeden van onderling overleg
bij duurzame samenwerking is iets anders dan een uitzondering voor incidentele
samenwerking, zoals in sommige van de onderzochten landen geldt (§ 10.2.3).
85 Zie bijvoorbeeld TomTom NV waar de vier oprichters een gezamenlijk belang van ongeveer 45%
houden (allen 11,3%).
86 Panel Consultation Paper 2015/3 van 14 juli 2015, nr. 4.1 e.v. en Panel Response Statement 2015/3
van 23 oktober 2015, idem.
87 Beide mogelijkheden zijn eind 2014 in Italië geïntroduceerd (§ 5.6.1), overigens geheel los van het
hier voorgestelde vermoeden.
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11.4.3.4 Blanco stemovereenkomsten
Het enkele feit dat aandeelhouders samenwerken is onvoldoende voor een bied-
plicht wegens acting in concert; doorslaggevend is steeds ten aanzien van welke
onderwerpen wordt samengewerkt (zie uitgebreid hoofdstuk 7). Maar, wat nu als aan-
deelhouders – al dan niet bewust – niet specificeren ten aanzien van welke punten zij
samenwerken? Naar mijn mening kan niet reeds daaruit de intentie worden afgeleid
om overwegende zeggenschap te verwerven.88
Een argument voor een biedplicht bij blanco stemovereenkomsten zou kunnen
zijn dat het risico bestaat dat aanvankelijk marginale samenwerking uitmondt in meer
fundamentele samenwerking met vergaande invloed op andere aspecten van het
ondernemingsbeleid.89 Betoogd kan worden dat dit risico niet bij de minderheids-
aandeelhouders moet worden gelegd. Dit zou ervoor pleiten om bij wijze van “risi-
cotoerekening” – eventueel weerlegbaar – te vermoeden dat partijen bij een blanco
stemovereenkomst overwegende zeggenschap beogen. In mijn ogen gaat dit te ver.
Niet moet worden vergeten dat het bestaan van een overeenkomst slechts een van de
indicaties is voor de intentie van partijen. Daarnaast zal ook aan de hand van uitla-
tingen en feitelijke gedragingen getoetst moeten worden.90 Pas als uit het geheel blijkt
dat partijen de controle beogen (zie eerder hoofdstuk 6 en 7), is een biedplicht op zijn
plaats.
Als argument kan ook worden gewezen op het feit dat een dergelijk vermoeden
in verschillende lidstaten wordt gehanteerd. In de onderzochte landen bestaan te dien
aanzien evenwel grote verschillen. Zo kwalificeert in sommige van de onderzochte
landen het sluiten van een stemovereenkomst met als doel een duurzaam gemeen-
schappelijk beleid te voeren als acting in concert (België en Frankrijk). In andere lan-
den leiden bepaalde stemovereenkomsten ongeacht het achterliggende doel tot een
biedplicht (Duitsland en Italië). Het onderscheid vertroebelt omdat in sommige landen
in weerwil van de letterlijke wettekst toch wordt aangenomen dat de samenwerking
controle-gerelateerd of op zijn minst van wezenlijke invloed op de desbetreffende
88 Anders: Nieuwe Weme 2004, p. 238, zonder toelichting waarom een stemovereenkomst reeds tot
acting in concert moet leiden en waarom hij een onweerlegbaar vermoeden aangewezen acht. Zie
over weerlegbaarheid van het vermoeden § 11.5.2.
89 Vgl. Rebers 2007, p. 364.
90 In zoverre verschilt deze situatie niet van samenwerkende aandeelhouders die niets op papier hebben
gezet, zie uitgebreid hierover § 6.2.2.
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vennootschap moet zijn (België91 en Duitsland92). Gelet op de onduidelijke toepas-
singsvoorwaarden en de grote diversiteit daarbinnen acht ik invoering van een derge-
lijke regel niet wenselijk.
11.4.3.5 Afgestemde verwerving van aandelen of stemrechten
In verschillende van de onderzochte landen leidt de afgestemde verwerving van
aandelen of stemrechten tot een biedplicht wegens acting in concert (Frankrijk, België
en Zwitserland).93 Het gaat dan om afspraken die niet zozeer de uitoefening van het
stemrecht betreffen, maar daaraan voorafgaan.
Ik ben geen voorstander van een dergelijke regel, ook niet in de vorm van een
(weerlegbaar) vermoeden. De redenen daarvoor zijn vrijwel dezelfde als hiervoor
besproken bij blanco stemovereenkomsten (§ 11.4.3.4). Ook hier, bij de afgestemde
verwerving, is nog onvoldoende gevaar voor minderheidsaandeelhouders te duchten.
Daarbij komt dat een vermoeden ongelukkig zou zijn, omdat dit geval – naar moet
worden aangenomen – in beginsel niet onder de Nederlandse definitie tot een bied-
plicht zou kunnen leiden; deze is immers sterk georienteerd op stemrechtuitoefening
en afspraken dienaangaande (zie eerder § 7.5.4).
11.4.4 Negatieve vermoedens
11.4.4.1 Inleiding
In deze paragraaf onderzoek ik het zogenaamde negatieve vermoeden: het vermoeden
dat in een bepaald geval geen sprake is van onderling overleg (§ 11.4.4.2). Daarvan
bestaan verschillende voorbeelden (§ 11.4.4.3). Of een negatief vermoeden zinvol is,
is maar de vraag (§ 11.4.4.4).
91 Naar Belgisch recht vormt een stemovereenkomst met als doel een duurzaam gemeenschappelijk
stembeleid acting in concert (zie eerder § 5.2.2). Een belangrijk discussiepunt in België is evenwel of
voor het ontstaan van een biedplicht nodig is dat dit beleid ziet op het beheer van de doelvennoot-
schap. Dit element uit de Transparantierichtlijn (Richtlijn 2004/109, gewijzigd door Richtlijn 2013/
50/EU) zou moeten worden “ingelezen” omdat de wetgever de acting in concert-regels van het ver-
plicht bod van die uit de transparantiewetgeving heeft afgeleid. In die zin: Peeters 2007, p. 106 en
Dieux/Willermain 2007, p. 42. Anders: Van Gerven/De Crombrugghe 2008, p. 224, De Bauw 2007,
nr. 57-60, Nelissen Grade 2008, p. 232-233 en De Wulf 2008, p. 58 e.v. en vooral p. 66.
92 Gelet op de ratio van het verplicht bod is dit in de rechtspraak beperkt tot duurzame en significante
coördinatie van vennootschapsrechtelijke beïnvloedingsmogelijkheden (zie eerder § 5.3.2.2 over het
verschil).
93 In het Verenigd Koninkrijk is het kader van de implementatie van de Overnamerichtlijn de bepaling
geschrapt dat de samenwerking haar beslag moet vinden in het gecoördineerd verwerven van
effecten, zie de reactie van het Panel op het consultatiedocument van het Department of Trade and
Industry (DTI) over de implementatie van de dertiende richtlijn, Panel Consultation Paper, 2005/10,
p. 20.
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11.4.4.2 Duiding
Een negatief vermoeden is een vermoeden dat in een bepaald geval geen sprake is
van onderling overleg. Dit kan worden ook gebruikt om duidelijk te maken dat een
bepaalde gedraging niet tot een biedplicht zal leiden. Gaat het om een onweerleg-
baar vermoeden, dan heeft dit hetzelfde effect als een wettelijke uitzondering of vrij-
stelling. Anders gezegd: de onweerlegbare wettelijke vermoedens zijn niet anders dan
zuivere rechtsregels.94 De regelingen die een dergelijk vermoeden bevatten, bespreek
ik bij de vrijstellingen van de biedplicht (§ 15.2). Indien daarentegen wordt gewerkt
met een weerlegbaar vermoeden dan wordt die verduidelijking geboden zonder de
desbetreffende gedraging volledig uit te zonderen van de biedplicht. Eerst bespreek ik
enkele voorbeelden daarvan (§ 11.4.4.3). Daarna analyseer ik of het werken met een
weerlegbaar negatief vermoeden zinvol is (§ 11.4.4.4).
11.4.4.3 Negatieve vermoedens in de praktijk
I. ESMA-white list
De Europese financiële markt-toezichthouder ESMA heeft eind 2013 een white list
gepubliceerd met gevallen waarin in haar ogen in beginsel geen sprake is van acting
in concert. Met deze guidance beoogt ESMA te voorkomen dat aandeelhouders
nodeloos worden gehinderd in hun onderlinge samenwerking, hetgeen nadelig zou
zijn voor de corporate governance (zie eerder uitgebreid § 7.4.2.2).95 In de white list
wordt buiten twijfel gesteld dat het hier om weerlegbare vermoedens gaat; samen-
werking ten aanzien van de genoemde onderwerpen leidt op zichzelf niet tot een
biedplicht, maar ESMA benadrukt dat indien naast genoemde onderwerpen ook
wordt samengewerkt om de controle te verwerven er niettemin sprake is van acting
in concert.96
II. Andere onderzochte landen
In de onderzochte landen wordt alleen in Italië gebruikt gemaakt van negatieve ver-
moedens van acting in concert. In 2010 heeft toezichthouder Consob gebruik gemaakt
van de mogelijkheid om nader uit te werken wanneer zij bepaalde gedragingen niet als
acting in concert ziet (zie eerder § 5.6.2.1).97 De Consob wilde door een aantal geval-
len te noemen die volgens haar als zodanig geen acting in concert zijn, voorkomen dat
institutionele beleggers onnodig van samenwerking zouden worden weerhouden door
de acting in concert-regels.
94 Asser Procesrecht/Asser 3 2013/299.
95 ESMA 2013 – White list, nr. 3.1-3.2.
96 Zie nr. 3.3-3.4.
97 Art. 44-quater lid 2 Consob-reglement.
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III. Nederland(?)
Naar Nederlands recht is niet geheel duidelijk of er een negatief vermoeden geldt en
of dit weerlegbaar is. Op verschillende plaatsen in de parlementaire geschiedenis
zijn situaties genoemd waarin volgens de wetgever “doorgaans” de intentie zal ontbre-
ken overwegende zeggenschap te verwerven of een aangekondigd openbaar bod te
dwarsbomen:
“Doorgaans zal dit doel ontbreken indien deze samenwerking betrekking heeft op
onderwerpen van ondergeschikt belang of het houden van bijvoorbeeld een voorver-
gadering plaatsvindt met het oog op het gezamenlijk innemen van standpunten over de
hoofdlijnen van de corporate governance van een vennootschap en de informatiever-
strekking daaromtrent door die vennootschap.”98
“Om effectief overwegende zeggenschap te (kunnen) verkrijgen zal dergelijke samen-
werking doorgaans niet van incidentele aard zijn, maar zal daaraan enige vorm van
(duurzaam) beleid ten grondslag liggen.”99
“Ter verduidelijking kan daarbij worden opgemerkt dat doorgaans evenmin sprake zal
zijn van samenwerking die is gericht op het verkrijgen van overwegende zeggenschap
indien de samenwerking en informatie-uitwisseling tussen aandeelhouders op het gebied
van corporate governance van een vennootschap betrekking heeft op een meer effectieve
besluitvorming in de algemene vergadering van aandeelhouders of het bevorderen van de
dialoog met de vennootschap. Anders gezegd: een effectieve dialoog tussen (een groep
van) aandeelhouders en de ondernemingsleiding kan dus plaatsvinden zonder dat de
verplichting ontstaat om een openbaar bod uit te brengen, voorzover degenen die deze
dialoog voeren niet tot doel hebben overwegende zeggenschap te verkrijgen.”100
Zo hier al van een vermoeden gesproken kan worden, gaat het niet om een wettelijk
vermoeden, maar om een door de wetgever voorgestaan feitelijk of rechterlijk vermoe-
den (§ 9.4.3).101 En, zo het al om een vermoeden gaat, lijkt sprake van een
weerlegbaar vermoeden. De Minister zegt niet dat een biedplicht niet aan de orde is
in de genoemde voorbeelden, maar dat doorgaans het oogmerk overwegende zeg-
genschap te verwerven zal ontbreken. Hier is dus uitdrukkelijk geen sprake van een
uitzondering van de biedplicht. Als in een voorkomend geval komt vast te staan dat
partijen de controle beogen, lopen zij desalniettemin tegen een biedplicht aan, ook al
98 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 24.
99 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 30.
100 Kamerstukken I, 2006/07, 30 419, nr. C, p. 1-2.
101 Zie over het onderscheid ook Asser Procesrecht/Asser 3 2013/298.
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strekt de samenwerking ook tot verbetering van de corporate governance. Aandeel-
houders die zich te intensief bemoeien lopen alsnog een risico indien hun bemoeienis
escaleert van corporate governance naar corporate control.102
11.4.4.4 Analyse
Het werken met negatieve vermoedens, waarbij wordt aangenomen dat in een
concrete situatie geen sprake is van acting in concert, heeft niet mijn voorkeur. Beter
kan worden ingezet op verduidelijking wanneer dat wel aan de orde is (zie daartoe
§ 7.4-7.6).103 Dat geldt ongeacht of een vermoeden weerlegbaar is. Een weerlegbaar
negatief vermoeden heeft als bijkomend nadeel dat er schijnduidelijkheid ontstaat; nog
steeds zal een biedplicht ontstaan indien de controle wordt beoogd en nog steeds is
onduidelijk wanneer daarvan sprake is.
11.5 De weerlegbaarheid en weerlegging van vermoedens van
onderling overleg
11.5.1 Inleiding
Hieronder bespreek ik de weerlegbaarheid en weerlegging van de vermoedens van
onderling overleg. Deze bespreking begint met een analyse de weerlegbaarheid naar
geldend recht (§ 11.5.2.1) en wenselijk recht (§ 11.5.2.2). Vervolgens komt de weer-
legging van vermoedens van onderling overleg aan de orde (§ 11.5.3).
11.5.2 Weerlegbaarheid van de vermoedens
Groepsmaatschappijen en gecontroleerde ondernemingen worden “in ieder geval”
geacht met elkaar dan wel degene door wie ze worden gecontroleerd in onderling
overleg te handelen (art. 1:1Wft).104 Nederland heeft hiermee voor een onweerlegbaar
vermoeden gekozen. Hoewel niet uitdrukkelijk aan de orde geweest tijdens de
totstandkoming, blijkt dat met zoveel woorden uit de wettekst.105 In de bewijsrechte-
lijke literatuur wordt aangenomen dat de woorden “wordt geacht”, “geldt als”, “wordt
aangemerkt als” op een onweerlegbaar vermoeden duiden.106
102 Vgl. De Vlaam 2006, p. 600.
103 Vgl. De Brauw 2014, p. 185-187.
104 In andere bewoordingen: Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 24.
105 Idem Nieuwe Weme 2004, p. 144 en 237 en Nieuwe Weme 2006.
106 Zie Asser Procesrecht/Asser 3 2013/299 en Pitlo/Hidma & Rutgers 2004, p. 40. Vgl. over de zoge-
naamde bewijsfictie, die volgens laatstgenoemden dezelfde functie heeft als het onweerlegbare ver-
moeden, p. 40-41. Vgl. verder art. 2:262/272 BW, dat bepaalt wat onder het begrip afhankelijke
maatschappij “wordt verstaan”. Honée 1981, p. 69 e.v. leidt hieruit een voor weerlegging vatbaar
vermoeden van concernafhankelijkheid af.
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De Overnamerichtlijn laat hier ruimte aan de lidstaten; in het vermoeden van art.
2 lid 2 Overnamerichtlijn voor concernverhoudingen wordt althans niet dwingend
een weerlegbaar of juist onweerlegbaar vermoeden voorgeschreven. Doorgaans pleegt
het Europese recht ook niet op detailniveau regels te bevatten omtrent bewijs of andere
meer procedurele vlakken.107 Van de onderzochte landen die hebben gekozen voor
toerekening in concernverhoudingen via acting in concert (§ 11.3.1) hebben het Ver-
enigd Koninkrijk108 en Oostenrijk109 voor een weerlegbaar vermoeden gekozen. In
Nederland en België110 is voor een onweerlegbaar vermoeden gekozen. Een combi-
natie van onweerlegbare en weerlegbare vermoedens hanteert men in Frankrijk.111
Onweerlegbare vermoedens van onderling overleg acht ik onwenselijk. De voor-
naamste betekenis van het vermoeden schuilt in de herverdeling van de bewijslast
(§ 11.2). Deze herverdeling schiet haar doel voorbij indien er geen mogelijkheid voor
tegenbewijs zou zijn.112 Wanneer de rechter rekening kan houden met alle omstan-
digheden van het geval wordt bovendien op een flexibele manier onredelijke toe-
rekening voorkomen. Als altijd gaat flexibiliteit ten koste van de rechtszekerheid, maar
dit is inherent aan het werken met vermoedens. Het alternatief is een volledig uit-
gekristalliseerde regeling, die met alle mogelijke scenario’s rekening houdt. Dat zal in
de praktijk een onmogelijke opgave blijken.
Gelet op het voorgaande moet een weerlegbaar vermoeden ook voor geoorloofd
worden gehouden onder de Overnamerichtlijn. Minderheidsaandeelhouders wor-
den niet benadeeld indien een partij aannemelijk kan maken dat zij niet in onderling
overleg handelt in de zin van art. 1:1 Wft. In mijn ogen moet in de definitie van
onderling overleg tot uitdrukking worden gebracht dat de daar geregelde en nog te
regelen (§ 11.4.2) vermoedens van onderling overleg weerlegbaar zijn.
107 Zie Meijer 2007, p. 70 e.v. Hier kan in het midden blijven of dit terecht als procedurele autonomie
van de lidstaten moet worden gezien, waarover Meijer kritisch is.
108 Zie de definitie van acting in concert in de City Code: “Without prejudice to the general application
of this definition, the following persons will be presumed to be persons acting in concert with other
persons in the same category unless the contrary is established: […]”.
109 § 1, Abs. 6 Übernahmegesetz (ÜbG) bepaalt: “Hält ein Rechtsträger eine unmittelbare oder mittelbare
kontrollierende Beteiligung (§ 22 Abs. 2 und 3) an einem oder mehreren anderen Rechtsträgern, so
wird vermutet, dass alle diese Rechtsträger gemeinsam vorgehen [...]”.
110 Zie § 3, lid 2 Overnamewet: “Voor de toepassing van § 1, 5°, worden de natuurlijke personen of
rechtspersonen die, in de zin van artikel 11 van het Wetboek van vennootschappen, verbonden zijn
met andere natuurlijke personen of rechtspersonen, beschouwd als met die andere personen en met
elkaar in onderling overleg optredende personen.” Zie over de discussie of het een (on)weerlegbaar
vermoeden is, De Wulf 2007, p. 51-52. In de in het Wetboek van Vennootschappen verankerde en
krachtens art. 1, § 1, sub 6° Overnamewet relevante definitie van “controle” wordt overigens wel
met zowel weerlegbare als onweerlegbare vermoedens gewerkt, zie Beckers 2010-3, p. 288.
111 Zie art. L 233-3 jo L233-10 Code de Commerce. Een vergelijkbare combinatie hanteerde men in
Oostenrijk voor de herziening van de biedingsregels in 2006. Zie over de oude regeling Löhdefink
2007, p. 57-58.
112 Als gezegd wordt in de bewijsrechtelijke literatuur enkel het weerlegbare vermoeden in de sleutel
van de bewijslastverdeling geplaatst, zie § 11.2.
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11.5.3 Weerlegging van vermoedens en de feiten waarop zij gebaseerd zijn
11.5.3.1 Onweerlegbare vermoedens (huidig recht)
Als gezegd zijn de thans in Nederland geldende acting in concert-vermoedens in
concernverhoudingen onweerlegbaar. Dat betekent dat slechts de feiten waaraan het
vermoeden het desbetreffende rechtsgevolg verbindt, kunnen worden weerlegd.
Degene die zich beroept op het vermoeden, i.e. degene die zich beroept op de
biedplicht, moet op grond van art. 150 Rv – bij betwisting – aannemelijk maken dat er
sprake is van een groepsmaatschappij zoals bedoeld in art. 2:24b BW of een gecon-
troleerde onderneming zoals bedoeld in art. 1:1 Wft. Naar vaste jurisprudentie van de
Hoge Raad hoeft degene die uit hoofde van de biedplicht aangesproken wordt de fei-
ten die zij stelt ter motivering van zijn betwisting in beginsel niet te bewijzen; het
zaaien van twijfel volstaat. Pas indien de rechter de door verzoeker(s) gestelde feiten
voorshands bewezen acht, is er sprake van tegenbewijs ex art. 151 lid 2 Rv113 en gaat
het niet om het zaaien van twijfel, maar om het zwaardere “ontzenuwen” van hetgeen
door verzoeker is aangedragen.
11.5.3.2 Weerlegbare vermoedens (wenselijk recht)
Uitgaande van weerlegbare vermoedens kan de uit hoofde van de biedplicht aange-
sproken partij in de eerste plaats bewijs leveren tegen de feiten die door het vermoeden
als in beginsel vaststaand mogen worden beschouwd (zie eerder § 11.5.2). Daarnaast
is tegenbewijs mogelijk ten aanzien van het vermoeden zelf. Men spreekt dan van
intermediaire feiten, dat wil zeggen het feit waarop het vermoeden rust. Toegepast op
enkele hiervoor besproken acting in concert-gevallen: of er sprake is van een gemeen-
schap (§ 11.4.2.2) of bloed- of aanverwantschap (§ 11.4.2.4).
Het onderscheid tussen de beide hiervoor genoemde vormen van tegenbewijs-
levering is van belang bij de beoordeling van dat bewijs door de rechter. Aan het
bewijs tegen de feiten worden minder zware eisen gesteld dan aan het bewijs tegen
het vermoeden. Waar het bewijs in het eerste geval slechts ontzenuwd hoeft te worden,
wordt in het tweede geval eerder een zogenaamd tegendeelbewijs verlangd.114
113 Voor de goede orde: inzake onweerlegbare vermoedens zelf is geen sprake van tegenbewijs. Niet omdat
de wet dit uitsluit in de zin van art. 151 lid 2 Rv, maar omdat een dergelijk vermoeden bewijslevering
overbodig maakt.
114 Sijmonsma 2003, p. 636-637.
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11.6 Conclusie
Alle onderzochte landen hanteren vermoedens van onderling overleg. De meesten
gaan daarin verder dan de Overnamerichtlijn en het Nederlandse recht, waarin alleen
een vermoeden voor concernverhoudingen bestaat (zie hierna). Vermoedens kun-
nen worden gebruikt om in te grijpen in de bewijspositie van partijen. Achterliggend
motief daarbij is het versterken van de effectiviteit van de bescherming van de des-
betreffende norm. Door middel van vermoedens kan bovendien meer duidelijkheid of
guidance naar de markt worden verschaft.
Naar Nederlands recht geldt dus enkel een vermoeden van onderling overleg
in concernverhoudingen. Een vermoeden in dat soort verhoudingen ligt ook voor de
hand; wanneer geen rekening wordt gehouden met de uitoefening van zeggenschaps-
rechten in concernverhoudingen zou de verplicht bod-regeling eenvoudig te omzeilen
zijn. Bij de vormgeving van deze vermoedens is aansluiting gezocht bij de jaarreke-
ningrechtelijke consolidatiecriteria. Een belangrijke vraag daarbij is of die criteria
anders moeten worden uitgelegd in de context van de biedplicht.
Behalve het bestaande vermoeden in concernverhoudingen zou naar Nederlands
recht ook een vermoeden van onderling overleg moeten gelden voor de deelgenoten
in een gemeenschap, echtgenoten en geregistreerd partners, bloed- en aanverwanten en
overheidsinstellingen. Ik acht een vermoeden niet wenselijk voor bestuurders en com-
missarissen, duurzame samenwerking, blanco stemovereenkomsten en oprichters en
andere partijen die een onderneming naar de beurs brengen. Negatieve vermoedens
van onderling overleg hebben niet mijn voorkeur.
Het thans geldende vermoeden van onderling overleg in concernverhoudingen
kan niet worden weerlegd. Dat acht ik onwenselijk. Zowel de bestaande vermoedens
in concernverhoudingen als de door mij voorgestane vermoedens zouden weerleg-
baar moeten zijn. De voornaamste betekenis van het vermoeden schuilt in de herver-
deling van de bewijslast. Deze herverdeling schiet haar doel voorbij indien er geen
mogelijkheid voor tegenbewijs is. Om die reden acht ik een weerlegbaar vermoeden
ook toegelaten onder de Overnamerichtlijn. Het is uiteraard aan de rechter om te
beoordelen of een vermoeden afdoende is weerlegd.
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Hoofdstuk 12
TOEREKENING VAN STEMRECHTEN EN ACTING IN CONCERT
12.1 Inleiding
Hiervoor kwam uitgebreid aan de orde wanneer sprake is van onderling overleg zoals
bedoeld in de definitie in art. 1:1 Wft. Het belangrijkste gevolg van handelen in onder-
ling overleg is dat er tussen de samenwerkende partijen toerekening van stemrechten
in de doelvennootschap plaatsvindt. Indien na toerekening een van hen of allen geza-
menlijk overwegende zeggenschap verwerft dan wel verwerven, ontstaat er een bied-
plicht.
Op het punt van toerekening is de wettelijke regeling zeer summier en geeft zij
aanleiding tot fundamentele vragen (§ 12.2). Een belangrijke vraag, die in de prak-
tijk geregeld speelt, is of toerekening in acting in concert-situaties ook op een andere
grondslag zou kunnen berusten, met name via het element “kunnen uitoefenen” van
stemrechten zoals bedoeld in de definitie van overwegende zeggenschap; als dat zo
is, kunnen er samenloopproblemen ontstaan (§ 12.3).1 Toepassing van de op zich-
zelf al complexe toerekeningsfiguur in een aantal praktisch relevante, complexe ver-
houdingen rechtvaardigt een afzonderlijke bespreking (§ 12.4). Ten slotte zal worden
onderzocht of er gevallen zijn waarin een uitzondering op de toerekening gerecht-
vaardigd is; naar huidig recht bestaan er nog geen uitzonderingen (§ 12.5). Wel bestaan
er al vrijstellingen van de biedplicht, maar dat is niet hetzelfde.
12.2 Toerekening bij acting in concert
12.2.1 Inleiding
Toerekening van stemrechten die de samenwerkende partijen in de doelvennootschap
kunnen uitoefenen, is het belangrijkste rechtsgevolg van acting in concert. Hieronder
zal worden verduidelijkt wat onder toerekening moet worden verstaan en wat daarvan
de gevolgen zijn.
1 De (mogelijke) samenloop tussen de verschillende acting in concert-toerekeningsregels komt in § 12.2.6
aan de orde.
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In de eerste plaats moet worden nagegaan aan wie kan worden toegerekend
(§ 12.2.2). Dit is een thema dat moet worden onderscheiden van de vraag voor wie
de acting in concert-regels gelden (zie daarover eerder § 7.2 en 8.2). In de tweede
plaats rijst de vraag of de stemrechten aan ieder van de samenwerkende partijen
worden toegerekend (wederzijdse toerekening) of dat deze slechts worden toegere-
kend aan degene die binnen het samenwerkingsverband de dienst uit maakt (een-
zijdige toerekening) (§ 12.2.3). In de derde plaats is van belang welke stemrechten
onderwerp van toerekening kunnen zijn (§ 12.2.4) en wat de omvang van de toere-
kening is (§ 12.2.5). Ten slotte rijzen vragen rondom de samenloop van de verschil-
lende acting in concert-toerekeningsregels (§ 12.2.6).
Toerekening van stemrechten betekent overigens niet onmiddellijk dat er een
biedplicht ontstaat. Bij het onderstaande moet bedacht worden dat het ontstaan van
een biedplicht als gevolg van toerekening onder meer afhankelijk is van de vele vrij-
stellingen van de biedplicht (zie hoofdstuk 15).
12.2.2 Aan wie kan worden toegerekend?
De stemrechten in de doelvennootschap kunnen aan een ieder worden toegerekend.
Niet van belang is of een partij aandeelhouder in de doelvennootschap is of niet. Stem-
rechten kunnen bijvoorbeeld ook worden toegerekend aan bestuurders (zie echter
hierna), een bieder die nog geen aandelen in de doelvennootschap houdt of willekeu-
rige andere derden, zolang zij maar kwalificeren als personen met wie in onderling
overleg wordt gehandeld in de zin van art. 1:1 Wft.
Welke rechtsvorm een partij heeft, is niet van belang.2 Wel kan dit in sommige
gevallen tot toepassingsvragen leiden. Zo is bijvoorbeeld niet duidelijk of en wan-
neer stemrechten kunnen worden toegerekend aan het samenwerkingsverband als
zodanig, hetgeen onder meer speelt indien het samenwerkingsverband als perso-
nenvennootschap kwalificeert (zie § 12.4.2 en § 13.4.2). Een bijzonder geval is het
houden van stemrechten door een rechtspersoon. Strikt genomen kunnen haar bestuur-
ders die stemrechten uitoefenen en zijn zij ook biedplichtig. Op grond van een rede-
lijke wetstoepassing moet evenwel worden aangenomen dat niet de bestuurders, maar
de rechtspersoon zelf de stemrechten kan uitoefenen (§ 12.3.2.4 sub III).
Bij een eventuele statutaire biedplicht (waarover § 3.3.3 en § 3.3.4) kunnen
toerekeningsregels problematisch zijn omdat slechts verplichtingen kunnen worden
opgelegd aan aandeelhouders; toerekening aan niet-aandeelhouders kan gelet op de
beperkte reikwijdte van de statuten spaak lopen. Een oplossing is het opnemen van
een statutaire hoofdelijkheidsregel inhoudende dat zowel degene aan wie de stem-
rechten volgens de wettelijke of statutaire regeling worden toegerekend als de aan-
deelhouder zelf kan worden aangesproken tot nakoming.3
2 Dit volgt uit de definitie van personen met wie in onderling overleg wordt gehandeld in art. 1:1 Wft
(natuurlijke personen, rechtspersonen en vennootschappen) en uit art. 5:70 lid 1 Wft (“een ieder”).
3 Zie nader Rensen 2008, p. 547 en Van Olffen/Rensen 2004, p. 390.
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12.2.3 Eenzijdige of wederzijdse toerekening?
12.2.3.1 Inleiding
Toerekening van stemrechten in het kader van de biedplicht heeft een tweeledige
functie. In de eerste plaats geschiedt dit om te bepalen of er een biedplicht ontstaat.
Als A, B en C met ieder 10% van de stemrechten in doelvennootschap X in onder-
ling overleg handelen4 , worden hun stemrechten aan elkaar toegerekend. Anders
gezegd: dan worden hun stemrechten bij elkaar opgeteld.5 Resulteert dat in een saldo
van 30% of meer van de stemrechten in de doelvennootschap dan ontstaat er een
biedplicht. Spreken in termen van “optellen” zegt echter niets over de vraag bij wie de
stemrechten uiteindelijk terechtkomen, hetgeen men als de tweede functie van toere-
kening kan beschouwen. Hiertoe bestaan verschillende benaderingen. In sommige van
de onderzochte landen is dit een zuivere toerekeningskwestie. Andere landen gaan uit
van toerekening, maar regelen met een vrijstelling op wie uiteindelijk de biedplicht
rust.6 Na een bespreking van de mogelijke benaderingen (§ 12.2.3.2) analyseer ik
welke benadering in Nederland is gevolgd (§ 12.2.3.3).
Deze thematiek is nauw verwant aan de hierna te bespreken vraag welke stem-
rechten voor toerekening in aanmerking komen (§ 12.2.4), maar moet daarvan wel
onderscheiden worden.
12.2.3.2 Drie benaderingen
Er bestaan drie mogelijke benaderingen van toerekening van stemrechten in acting
in concert-situaties. Ik bespreek deze aan de hand van een eenvoudig voorbeeld:
Voorbeeld
Aandeelhouders A, B en C sluiten een stemovereenkomst. A houdt 15%, B 10% en
C 5%; A heeft binnen het samenwerkingsverband een doorslaggevende stem.
I. Wederzijdse toerekening
Bij wederzijdse toerekening wordt iedere samenwerkende aandeelhouder als gevolg
van toerekening geacht evenveel stemmen te kunnen uitoefenen als alle andere samen-
werkende aandeelhouders.7 In het voorbeeld wordt aan A, B en C ieder 30% van de
4 De voorwaarden voor onderling overleg kwamen in de hieraan voorafgaande hoofdstukken aan de
orde (zie met name hoofdstuk 6-11).
5 Vgl. De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 1:1 Wft, aant. 546.5.
6 In § 13.4 zal dit uitgebreid aan de orde komen.
7 Aldus De Vlaam 2006, p. 601 en Nieuwe Weme 2004, p. 172 (over toerekening binnen een gemeen-
schap).
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stemrechten toegerekend, verwerft ieder voor zich dus overwegende zeggenschap en
is in beginsel ieder gehouden tot nakoming van de biedplicht.8
Omdat een biedplicht voor alle samenwerkende partijen onnodig wordt geacht,
geldt in verschillende van de onderzochte landen, net als in Nederland (§ 12.2.3.3),
een vrijstelling voor partijen die niet de controle of de meeste stemrechten kunnen
uitoefenen binnen het samenwerkingsverband.
II. Eenzijdige toerekening (individuele overwegende zeggenschap)
Bij eenzijdige toerekening worden de stemrechten van B en C uit het voorbeeld toe-
gerekend aan A, omdat hij de dienst uitmaakt binnen het samenwerkingsverband.
Dientengevolge is A degene die overwegende zeggenschap verwerft en is alleen hij
biedplichtig.
Als gevolg van de eenzijdige toerekening wordt de biedplicht binnen het samen-
werkingsverband direct gekanaliseerd. Een vrijstelling zoals hiervoor bedoeld is niet
aan de orde. Materieel komen benadering I en II dus op hetzelfde neer.
III. Eenzijdige toerekening (gezamenlijke overwegende zeggenschap)
In deze variant worden de stemrechten van A, B en C uit het voorbeeld toegerekend
aan elkaar, maar niet wederzijds. Dit leidt ertoe dat zij wel gezamenlijk, maar niet
individueel overwegende zeggenschap verwerven. In deze benadering rijst ook niet
een biedplicht voor de individuele deelnemers, maar enkel voor hen gezamenlijk.
Deze benadering veronderstelt een toerekeningssubject buiten de samenwerkende
partijen. Bij toerekening aan de samenwerkende partijen zou er immers sprake zijn
van wederzijdse toerekening (benadering I). Als toerekeningssubject komt het samen-
werkingsverband als zodanig in aanmerking, maar dit lijkt – naar Nederlands recht
althans – enkel mogelijk als het samenwerkingsverband rechtssubjectiviteit bezit
(§ 13.4.2.3).
12.2.3.3 Toerekening naar Nederlands recht
Vooropgesteld moet worden dat uit art. 5:70 lid 1 Wft niets valt op te maken over
toerekening. Dat bepaalt immers enkel dat degene die – alleen of in onderling over-
leg – overwegende zeggenschap verwerft, een bod moet uitbrengen. Ook uit de acting
in concert-definitie wordt slechts duidelijk dat de stemrechten moeten worden toege-
rekend, niet aan wie. De eerste benadering (wederzijdse toerekening) lijkt al met al
de sterkste papieren te hebben. Wat dit betekent voor de vraag op wie van de samen-
werkende partijen de biedplicht rust, komt in § 13.4 uitgebreid aan de orde.
8 Ook bij acting in concert in het kader van de meldingsplicht van hoofdstuk 5.3 Wft (art. 5:45 lid 5 Wft)
wordt van wederzijdse toerekening uitgegaan; bij een stemovereenkomst zoals daar bedoeld wordt
iedere individuele partij geacht te beschikken over de stemmen waarover de andere partij beschikt, zie
AFM Leidraad voor aandeelhouders, par. 3.5.4.
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I. In beginsel: wederzijdse toerekening
Het uitgangspunt van de wederzijdse toerekening volgt mijns inziens in de eerste
plaats uit de vrijstellingsregeling van art. 5:71 lid 1 sub h Wft. Op grond hiervan is
enkel degene die de meeste stemrechten kan uitoefenen biedplichtig en zijn de ove-
rige leden van het samenwerkingsverband vrijgesteld (§ 13.4.3 en § 15.2.5). Uit de
Memorie van Toelichting volgt dat deze vrijstelling, hoewel daarvoor niet specifiek
geschreven, ook geldt bij acting in concert.9 Dit pleit voor wederzijdse toerekening.
Immers, als er geen sprake zou zijn van wederzijdse toerekening valt niet in te zien
waarom bij acting in concert sprake is van gelijktijdige verwerving van overwegende
zeggenschap. Dit speelt alleen als men aanneemt dat alle samenwerkende partijen
– ieder voor zich en daarmee tegelijkertijd – overwegende zeggenschap verwerven.
Dit wordt bevestigd in de parlementaire geschiedenis waar ter rechtvaardiging van
deze vrijstelling is opgemerkt dat “het niet nodig is om de biedplicht op alle per-
sonen te leggen”10 .11
Wederzijdse toerekening lijkt ook te volgen uit de vrijstelling van art. 2 lid 2
Vrijstellingsbesluit overnamebiedingen Wft, welke ziet op de verwerving van over-
wegende zeggenschap binnen een groep. Als gevolg van het onweerlegbare vermoe-
den uit de onderling overleg-definitie van art. 1:1 Wft moeten de stemrechten binnen
de groep worden toegerekend. Echter, indien een groepsonderdeel als bieder wordt
aangewezen is de rest vrijgesteld van de biedplicht (zie nader § 15.2.6). Er is gekozen
voor een afzonderlijke regeling, die afwijkt van art. 5:71 lid 1 sub h Wft, omdat:
“Deze uitzondering [art. 5:71 lid 1 sub h Wft, JHLB] […] evenwel niet van toepassing
[is] indien twee personen gelijktijdig overwegende zeggenschap verkrijgen en het aan-
tal aan de zeggenschap verbonden stemrechten voor beide personen gelijk is. Het was
echter onwenselijk dat de verplichting tot het uitbrengen van een bod in een dergelijke
situatie ook zou rusten op verkrijgers die met elkaar in een concernverband zijn ver-
bonden.”12
9 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 29.
10 Idem.
11 Strikt genomen kan de vrijstelling van art. 5:71 lid 1 sub h Wft ook zo worden gelezen dat er bij acting
in concert sprake is van gelijktijdige verwerving van overwegende zeggenschap omdat er sprake is van
gedeelde overwegende zeggenschap. Niet ieder voor zich verkrijgt overwegende zeggenschap, hetgeen
bij wederzijdse toerekening het geval is, maar de betrokkenen gezamenlijk (variant III). Conceptueel
moge dit aanspreken (in de praktijk zullen partijen niet zonder elkaar de controle kunnen uitoefenen),
aangezien verder geen aanwijzingen bestaan dat voor deze benadering is gekozen en zij ook overigens
problematisch is, laat ik haar verder buiten beschouwing.
12 NvT, Stb. 2008/27, p. 7. Deze vrijstelling was overigens aangekondigd voor de Tweede Nota van Wij-
ziging (Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 7), maar is dus even blijven liggen. Waarschijnlijk
omdat men dit uiteindelijk liever bij AMvB wilde regelen, die op dat moment nog niet gereed was.
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De Minister zegt hier niet waarom de biedplicht zou rusten op alle verkrijgers van
overwegende zeggenschap binnen een concern. Als dat is omdat er sprake is van
wederzijdse toerekening binnen een concern als gevolg van het onweerlegbare ver-
moeden van onderling overleg, hetgeen volgens mij de enige logische verklaring
hiervoor kan zijn13 , rijst onmiddellijk de vraag of wederzijdse toerekening dan niet
eveneens leidt tot niet-toepasselijkheid van art. 5:71 lid 1 sub h buiten concernver-
houdingen (zie sub II).
II. Wederzijdse toerekening en het meeste stemrechten-criterium van art. 5:71 lid 1
sub h Wft
Wederzijdse toerekening is lastig te verenigen met het reeds genoemde “meeste
stemrechten-criterium” van art. 5:71 lid 1 sub h Wft. Strikt genomen kan bij weder-
zijdse toerekening niemand de meeste stemrechten uitoefenen vanwege de fictie dat
na toerekening iedere betrokkene evenveel stemrechten kan uitoefenen.14 Iets soort-
gelijks speelt bij het criterium gehanteerd in de vrijstelling voor toetreding tot een
krachtens overgangsrecht vrijgesteld samenwerkingsverband (art. 2 lid 5 Vrijstel-
lingsbesluit; waarover § 15.2.2.3). Een van de voorwaarden voor die vrijstelling
is dat de tot het samenwerkingsverband behorende “andere [dan de toetreder,
JHLB] personen dan wel enkele van deze personen gezamenlijk” in elk geval vanaf
28 oktober 2007 onafgebroken overwegende zeggenschap hebben. Als op grond
van wederzijdse toerekening moet worden aangenomen dat de oorspronkelijke deel-
nemers aan het samenwerkingsverband gezamenlijk overwegende zeggenschap hou-
den valt niet in te zien hoe daarnaast “enkele van deze personen gezamenlijk” nog
overwegende zeggenschap kunnen houden.
De enige uitweg is volgens mij dat bij de berekening van de meeste stemrechten
geen rekening wordt gehouden met toerekening als gevolg van onderling overleg.
Er is dan feitelijk sprake van twee “telrondes”: na wederzijdse toerekening in het kader
van de vaststelling of de bieddrempel is overschreden (eerste ronde), wordt gekeken
wie voor welk deel daarin een aandeel had (tweede ronde). In het voorbeeld: na de
eerste telronde worden A, B en C op grond van wederzijdse toerekening geacht
13 Een alternatieve verklaring – die in mijn ogen niet opgaat – is dat de Minister enkel heeft gedacht aan
verticale toerekening: een holding houdt 30% van de stemrechten in een doelvennootschap via een
door haar gecontroleerde tussenholding. In dat geval verwerft de holding exact hetzelfde belang als
de tussenholding; de kwestie van de wederzijdse toerekening is hier niet aan de orde. Maar, uit de
hiervoor genoemde aankondiging van de vrijstelling (Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 7)
blijkt dat de Minister niet enkel aan dit geval gedacht. Dat blijkt ook uit het feit dat de reikwijdte van
de vrijstelling van art. 2 lid 2 Vrijstellingsbesluit overnamebiedingen Wft ruimer is dan alleen de ver-
ticale toerekening (zie nader § 15.2.6).
14 In gelijke zin: De Vlaam 2006, p. 601.
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ieder 30% van de stemrechten uit te kunnen oefenen. Bij de tweede telronde, om
vast te stellen op wie de biedplicht rust, wordt niet meer wederzijds toegerekend via de
acting in concert-regels.15 De biedplicht zal dus rusten op A, die 15% houdt.
Dit is natuurlijk niet ideaal. In de eerste plaats, aan de hiervoor reeds genoemde
vrijstelling van art. 2 lid 2 Vrijstellingsbesluit OvernamebiedingenWft ligt de gedachte
ten grondslag dat binnen een groep sprake is van wederzijdse toerekening en dat
daarom de vrijstelling van art. 5:71 lid 1 sub h Wft geen toepassing vindt (zie sub
I). Hieruit blijkt dat de wetgever – in ieder geval voor dit specifieke geval – niet is
uitgegaan van de hiervoor gesuggereerde “twee telrondes-oplossing”. De enige
reden waarom daarvan dan wel zou moeten worden uitgegaan bij het normaaltype
acting in concert (buiten concernverhoudingen) zou dan zijn dat anders de vrijstel-
ling van art. 5:71 lid 1 sub h Wft nooit van toepassing is. Hoewel ik denk dat dit op
zichzelf een goede reden is, moet men zich realiseren dat hier wel het uiterste van
het rechtsvindende vermogen van de OK wordt gevraagd. Het is maar de vraag of zij
zonder wettelijke basis en zonder duidelijke aanknopingspunten in de parlementaire
geschiedenis zover zal willen gaan. Een andere oplossing, die mijn voorkeur heeft, is
het vervangen van het meeste stemrechten-criterium, waartegen verschillende bezwa-
ren bestaan, door een materieel zeggenschapscriterium (§ 15.2.5.3).
12.2.4 Welke stemrechten kunnen worden toegerekend?
12.2.4.1 Inleiding
Niet alle stemrechten komen voor toerekening in aanmerking. Hieronder analy-
seer ik of kunnen worden toegerekend: stemrechten die worden gehouden in andere
vennootschappen dan de doelvennootschap (§ 12.2.4.2); toegerekende stemrechten
(§ 12.2.4.3); buiten het samenwerkingsverband gehouden stemrechten (§ 12.2.4.4);
stemrechten die niet uitgeoefend kunnen worden (§ 12.2.4.5) en stemrechten van een
partij met een vrijstelling of ontheffing (§ 12.2.4.6).
12.2.4.2 Stemrechten die worden gehouden in andere beursvennootschappen
Het ligt voor de hand de toerekening te beperken tot de stemrechten die de in onder-
ling overleg handelende partijen houden in de doelvennootschap ten aanzien waar-
van zij samenwerken en niet ook in de andere beursvennootschappen waarin zij
aandeelhouder zijn. Van geval tot geval moet worden vastgesteld of er sprake is van
samenwerking die voldoet aan de voorwaarden van de acting in concert-definitie van
15 Aldus ook Josephus Jitta 2013 (Tekst & Commentaar Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 5:71,
aant. 2h.
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art. 1:1 Wft. Bij de vaststelling of er sprake is van een overeenkomst, en zo ja, wat par-
tijen daarmee beogen, kan een rol spelen dat partijen in andere vennootschappen ook
met elkaar in onderling overleg handelen of dat in het verleden deden (zie eerder
§ 9.4.3).
Het voorgaande is anders indien het bijzondere vermoeden van onderling overleg
van toepassing is. Dan beperkt de toerekening beperkt zich niet – zoals het “nor-
maaltype” acting in concert (§ 12.2.4.2) – tot een specifieke doelvennootschap. De
rechtvaardiging daarvoor is eenvoudig: het gaat hier niet om een gedraging ten aan-
zien van een bepaalde vennootschap, maar om een toestand, die ten aanzien van alle
vennootschappen waarin een deelneming wordt gehouden hetzelfde is. De gedrags-
coördinatie in een groepsverband vindt haar grondslag niet in een overeenkomst, maar
in de met de afhankelijkheidsverhouding gegeven zeggenschap (§ 11.3.1). Indien
overigens in de toekomst zou worden voorzien in een uitzondering op de toerekening
– zoals door mij bepleit (§ 12.5) – dan moet wel per vennootschap worden bezien
of is voldaan aan de voorwaarden daarvoor.
12.2.4.3 Toegerekende stemrechten
Een andere vraag is of de toerekening zich uitstrekt tot stemrechten die aan een van
de samenwerkende partijen worden toegerekend uit hoofde van haar verhouding tot
een derde. Het antwoord is afhankelijk van de desbetreffende verhouding tot die
derde.
Stel: A handelt in onderling overleg met B, die op zijn beurt weer in onderling
overleg handelt met C. A, B en C houden ieder 10% van de stemrechten in de doel-
vennootschap.
  10%
A B C
doelvennootschap
10%10%
De aan B toegerekende stemrechten van C zijn niet zonder meer aan A toe te reke-
nen. Daarvoor is nodig dat A en C in onderling overleg handelen. Of dat het geval
is, kan onder meer blijken uit het feit dat de afspraak A-B een kopie is van de afspraak
B-C, zoals de Franse toezichthouder besliste.16 Zeker naarmate het aantal betrokkenen
16 Viandier 2014, nr. 1432 met verwijzing naar het standpunt van toezichthouder AMF. Ook naar Duits
recht wordt niet licht aangenomen dat tussen A en C afstemming bestaat vanwege de afstemming A-B
en B-C, zie eerder § 5.4.2.2 sub II.
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groter is, lijkt mij dat aan die omstandigheid minder betekenis toekomt omdat in die
omstandigheden het gebruik van min of meer gestandaardiseerde afspraken eerder
uit efficiency-oogpunt zal geschieden dan vanuit de wens om de biedplicht te omzei-
len. Een geval waarin standaard-afspraken worden gehanteerd betreft irrevocables,
waarbij aandeelhouders aan de bieder de toezegging doen om hun stukken aan te
melden onder het bod en waarin vaak stemafspraken worden gemaakt voor de periode
tot aan gestanddoening van het bod; overigens is er een vrijstelling van de biedplicht
van toepassing in dit geval (zie nader § 15.2.10). Hoe dat ook zij, onderling overleg
kan niet worden aangenomen tussen de verschillende aandeelhouders die met de bie-
der een irrevocable zijn aangegaan op grond van het enkele feit dat dat steeds onder
dezelfde voorwaarden is geschiedt en worden de stemrechten van de verschillende
aandeelhouders die aan de bieder worden toegerekend niet ook aan andere “toezeg-
gende” aandeelhouders toegerekend. In het onderstaande leidt dat ertoe dat de bie-
der 10% + (3x10%) = 40% houdt, terwijl A, B en C 10% + 10% = 20% houden.
10%
10% 10% 10%
A B C
doelvennootschap
bieder
Stel nu dat C een 100%-dochter is van B. In dat geval worden de stemrechten wel
toegerekend aan A (via B). Het verschil met het hiervoor genoemde “normaaltype”
acting in concert schuilt in het onweerlegbare vermoeden van onderling tussen B
en C. De stemrechten van C worden sowieso aan B toegerekend vanwege de tussen
hen bestaande afhankelijkheidsverhouding. Aangenomen mag worden dat de afspraak
tussen A en B tevens ziet op de door B indirect – via C – gehouden stemrechten.17 Ik
zie geen bezwaar tegen de mogelijkheid van tegenbewijs. Bij de beoordeling daar-
van zal uiteraard op alle omstandigheden van het geval gelet moeten worden; het
enkele feit dat de overeenkomst tussen A en B is aangegaan en expliciet niet ziet
op de stemrechten van C is niet doorslaggevend (vgl. hierna).
17 Daarvan gaat ook het Duitse recht uit. Op grond van § 30, Abs. 2, S. 2 WpÜG gelden de concern-
toerekeningsregels (§ 30, Abs. 1 WpÜG) ook voor de berekening van het aantal stemrechten van bij
de samenwerking betrokkenen. Zie Löhdefink 2007, p. 311-312.
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12.2.4.4 Buiten het samenwerkingsverband gehouden stemrechten
Wat als de samenwerkende partijen een deel van hun belang buiten de samenwerking
houden? Stel: A en B zijn vennoten in vof C. De stemrechten van C worden toe-
gerekend aan A en B op grond van het vermoeden van onderling overleg (§ 12.4.2). B
houdt zelf ook stemrechten in de doelvennootschap. Worden de stemrechten die B
rechtstreeks, dus niet via C, kan uitoefenen, ook toegerekend aan A? Een vergelijkbare
vraag is of A en B de reikwijdte van de door hen gemaakte stemafspraken met effect
kunnen beperken tot een deel van de via C gehouden stemrechten18, bijvoorbeeld tot
maximaal 29,9%.
A B
C
doelvennootschap
De wettelijke regeling biedt geen aanknopingspunten voor beantwoording van deze
vraag. Gelet op de ratio van de biedplicht, het voorkomen van benadeling van min-
derheidsaandeelhouders, zou naar mijn mening aangenomen moeten worden dat dit
soort afspraken geen effect sorteert en dat alle stemrechten die de samenwerkende
partijen kunnen uitoefenen in de doelvennootschap moet worden meegenomen. Dit
wordt ook in de (buitenlandse) literatuur aangenomen.19 Minderheidsaandeelhouders
zouden anders met de zware bewijslast worden opgezadeld aannemelijk te moeten
maken dat het onderling overleg zich ook uitstrekt tot de direct gehouden stemrechten
van B. Dat lijkt ook niet redelijk omdat in de praktijk op alle aandelen gelijk gestemd
wordt. Anderzijds moet ervoor worden gewaakt dat de regeling haar doel voorbij
18 In België worden dergelijke clausules gesignaleerd, zie De Bauw 2007, nr. 64 en Dieux/Willermain
2007, nr. 28.
19 Zie voor België: Vanden Borre 2008, p. 161 (zonder argument) en De Bauw 2007, nr. 64 en Dieux/
Willermain 2007, nr. 28 (op grond van het feit dat de wet daarmee geen rekening houdt, terwijl de oude
regeling dat wel deed); voor Italië: Sersale 2010, p. 202 (met verwijzing naar beslissingen van toezicht-
houder Consob) en voor Duitsland Löhdefink 2007, p. 322 (met verwijzing naar het meerderheidstand-
punt dat uitgaat van volledige toerekening zonder meer).
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schiet; toerekening van stemrechten die partijen daadwerkelijk buiten de samenwer-
king houden is niet vereist gelet op de bescherming van minderheidsaandeelhouders
(vgl. eerder hoofdstuk 4). Een oplossing zou kunnen zijn het opnemen van een weer-
legbaar vermoeden dat het onderling overleg zich uitstrekt tot alle stemrechten die de
betrokken partijen in de doelvennootschap houden (zie over vermoedens van onder-
ling overleg nader § 11.5). Het lijkt dan redelijk om als tegengewicht aan deze ver-
schuiving van de bewijslast ten gunste van minderheidsaandeelhouders te voorzien in
de mogelijkheid om aandelen bij een derde te “parkeren”, zonder hierover zeggen-
schap te kunnen uitoefenen, maar met de mogelijkheid om afspraken te maken over
vervreemding en andere kwesties van vermogensrechtelijke aard (§ 12.5.3.2).
12.2.4.5 Stemrechten die niet uitgeoefend kunnen worden
Voor toerekening komen slechts in aanmerking stemrechten die kunnen worden uit-
geoefend in de algemene vergadering van de doelvennootschap zoals bedoeld in de
definitie van overwegende zeggenschap in art. 1:1 Wft. Het houden van stemrechten
leidt dus niet in alle gevallen tot toerekening (§ 12.3.2). Een belangrijk geval waarin
stemrechten niet kunnen worden uitgeoefend betreft door de vennootschap gehou-
den eigen aandelen.20 Art. 2:118 lid 7 bepaalt dat voor een aandeel dat toebehoort
aan de vennootschap in de algemene vergadering geen stem kan worden uitgebracht.
Door de doelvennootschap gehouden aandelen blijven dan ook buiten beschouwing
bij de berekening van het percentage.21 Gelet op de ratio van art. 2:118 lid 7 BW22 zou
ik menen dat het stemrecht op de eigen aandelen ook niet kan worden toegerekend
aan de overige concert parties. Het voorgaande geldt onverkort voor andere wettelijke
en statutaire beperkingen, mits deze op geen enkele manier ongedaan gemaakt kunnen
worden gemaakt door de desbetreffende aandeelhouders of degenen met wie hij in
onderling overleg handelt. Of dat zo is en of dit niet eenvoudig kan worden omzeild
door een volmacht is een kwestie van uitleg van de desbetreffende beperking.23
20 Dit kan bijvoorbeeld spelen na afloop van een aandeleninkoopprogramma. Zo verwierf Philips als
gevolg van een aandeleninkoopprogramma in 2012 een 10%-belang, zie haar melding van 12 juni
2012 in het substantiële deelnemingenregister van de AFM.
21 Dit volgt uit art. 2:24d jo art. 2:118 lid 7 BW plus het feit dat in de definitie van overwegende zeg-
genschap wordt aangesloten bij kunnen uitoefenen van stemrechten. Vgl. NieuweWeme 2004, p. 139-
140 en De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 1:1 Wft, aant. 541.6.2.
22 Zie Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/178.
23 Vgl. Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/354 over statutaire beperkingen in het
algemeen.
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12.2.4.6 Stemrechten van een partij met een vrijstelling of ontheffing
De stemrechten van een partij die is vrijgesteld van de biedplicht of daarvan is ont-
heven op de voet van art. 5:72 lid 3 Wft24 kunnen wel worden toegerekend aan
anderen. Daarvan gaat de wetgever op verschillende plaatsen uit. Ik noem hier enkel
de vrijstelling voor degene die toetreedt tot een krachtens overgangsrecht vrijgesteld
samenwerkingsverband (art. 2 lid 5 Vrijstellingsbesluit; zie uitgebreid § 15.2.2.3);
klaarblijkelijk is de gedachte dat degene die toetreedt tot een dergelijk samenwer-
kingsverband overwegende zeggenschap verkrijgt, hetgeen toerekening impliceert.
Uiteraard is toerekening pas aan de orde als er daadwerkelijk in onderling over-
leg wordt gehandeld in de zin van de definitie van art. 1:1 Wft. Voor een biedplicht
is bovendien steeds nodig dat er overwegende zeggenschap wordt verworven. Een
partij die met gebruikmaking van een vrijstelling overwegende zeggenschap heeft
verworven kan in beginsel niet nogmaals overwegende zeggenschap verwerven. Zo
kan samenwerking tussen twee vrijgestelde grootaandeelhouders niet tot een bied-
plicht leiden (zie ook § 15.3.3).
12.2.5 Omvang van de toerekening
De omvang van de toerekening wordt niet beïnvloed door afspraken tussen samen-
werkende partijen over de besluitvorming binnen het samenwerkingsverband. Indien
eenmaal vaststaat dat sprake is personen die in onderling overleg handelen in de zin
van de definitie daarvan in art. 1:1 Wft dan worden de stemrechten wederzijds toe-
gerekend (zie eerder § 12.2.2). De tussen partijen geldende afspraken zijn daarop niet
van invloed. Zo is niet van belang of de besluitvorming in het samenwerkingsverband
geschiedt krachtens meerderheidsbesluit of unanimiteit.25 Wel moet worden bedacht
dat naar Nederlands recht uiteindelijk enkel een biedplicht bestaat voor degene die de
meeste stemrechten kan uitoefenen in het samenwerkingsverband (§ 12.2.3.3 en
§ 13.4.3).
De toerekening als gevolg van acting in concert ziet, binnen de hiervoor geschetste
grenzen (§ 12.2.4), op alle binnen het samenwerkingsverband gehouden stemrechten.
Er is geen sprake van evenredige toerekening naar economische deelgerechtigdheid.
Een dergelijke toerekeningsregel geldt voor maatschappen in het kader van de mel-
dingsplicht van hoofdstuk 5.3Wft (art. 5:45 lid 8Wft). Evenredige toerekening is zelfs
niet aan de orde als er tussen de concert parties een gemeenschap tot stand komt26,
hetgeen het geval is indien de samenwerking tevens als vennootschap kwalificeert (zie
nader daarover § 12.4.2).
24 Zie daarover nader § 15.6.
25 Vgl. voor Duitsland Veil 2009, p. 1652 (met verwijzingen).
26 In § 11.4.2.3 bepleit ik een weerlegbaar vermoeden van onderling overleg tussen de deelgenoten in
een gemeenschap.
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12.2.6 Geen samenloop tussen acting in concert-toerekeningsregels
Indien het vermoeden van onderling overleg van toepassing is, is er automatisch
sprake van wederzijdse toerekening van stemrechten en is niet van belang of wordt
samengewerkt met het oogmerk om de controle te verwerven of een bod te dwars-
bomen (§ 11.2). De reikwijdte van de toerekening valt of staat dus met de reikwijdte
van het vermoeden. Op dit moment bestaan in Nederland nog geen uitzonderingen
op de toerekening, ook niet in het kader van de vermoedens van onderling overleg
(zie nader § 12.5). Wel bestaan er enkele vrijstellingen van de biedplicht in dat kader
(§ 15.2), maar dat is niet hetzelfde (§ 12.5.1).
Indien het vermoeden niet van toepassing is omdat niet is voldaan aan de daaraan
gestelde voorwaarden, dan is de “gewone” regeling van toepassing. In dat geval moet
worden getoetst of er sprake is van een overeenkomst met het oog op het verwerven
van overwegende zeggenschap of het dwarsbomen van een aangekondigd openbaar
bod zoals bedoeld in de acting in concert-definitie in art. 1:1 Wft. Samenloop van
acting in concert-toerekeningsregels kan zich dus niet voordoen.27 , 28 Het kan wel
lastig zijn om deze regels uit elkaar te houden (§ 12.4). Het is van belang om vast te
stellen langs welke weg wordt toegerekend omdat de omvang van de toerekening ver-
schilt al naar gelang het vermoeden van onderling overleg van toepassing is.
12.3 Alternatieven voor toerekening via acting in concert
12.3.1 Inleiding
Een belangrijke vraag is of toerekening in acting in concert-situaties ook op een andere
grondslag dan de acting in concert-regels kan rusten. In deze paragraaf onderzoek ik
welke bepalingen daar eventueel voor in aanmerking komen (§ 12.3.2-§ 12.3.4).
Indien voornoemde vraag bevestigend wordt beantwoord kunnen er in situaties
waarin verschillende toerekeningsregels van toepassing zijn samenloopproblemen
en daarmee samenhangende uitlegvragen ontstaan.29
27 Idem naar Duits recht Faden 2008, p. 79.
28 Bij de meldingsplicht van hoofdstuk 5.3 Wft speelt dit in beginsel wel, maar de AFM stelt zich op het
standpunt dat een redelijke wetstoepassing met zich brengt dat “dezelfde aandelen en stemmen niet
meer dan een keer aan dezelfde persoon moeten worden toegerekend”, zie de Wft-leidraad voor aan-
deelhouders, p. 19-20 <www.afm.nl>.
29 Zie eerder § 12.2.6 over samenloop van acting in concert-toerekeningsregels.
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12.3.2 Het “kunnen uitoefenen” van stemrechten in de zin van de definitie van
overwegende zeggenschap (art. 1:1 Wft)
12.3.2.1 Inleiding
Overwegende zeggenschap wordt in art. 1:1 Wft gedefinieerd als “het kunnen uitoe-
fenen van ten minste 30 procent van de stemrechten in een algemene vergadering
van een naamloze vennootschap”.30 Een belangrijke vraag is wanneer anderen dan
de direct gerechtigden tot de aandelen waaraan de stemrechten zijn verbonden, stem-
rechten “kunnen uitoefenen”. In dat kader moet eerst worden vastgesteld of hier sprake
is van een toerekeningsnorm (§ 12.3.2.2) en welke reikwijdte deze heeft (§ 12.3.2.3).
Vervolgens kan worden nagegaan in welke acting in concert-situaties zij mogelijk
van toepassing is (§ 12.3.2.4).
12.3.2.2 Toerekeningsnorm?
Vooropgesteld zij dat de aandeelhouder als eigenaar van het onderliggende aandeel
in beginsel zelf het stemrecht “kan uitoefenen” in de hier bedoelde zin.31 ,32 Gaat het
om aandelen aan toonder dan kan ook degene die het toonderbewijs onder zich heeft
het stemrecht uitoefenen; of hij ook als aandeelhouder moet worden aangemerkt, is
niet van belang.33 In deze gevallen is geen sprake van toerekening van stemrechten.
Daarnaast echter kan men zich afvragen of ook anderen dan de rechthebbenden op
de aandelen stemrechten “kunnen uitoefenen” in de zin van de overwegende zeg-
genschap-definitie van art. 1:1 Wft. Dat is wel een vraag van toerekening.
Op basis van de parlementaire geschiedenis moet toerekening langs deze weg
voor mogelijk gehouden worden. In de Eerste Kamer werd de vraag gesteld of een
grootcertificaathouder biedplichtig kan zijn in het geval dat een stemvolmacht in
“oorlogstijd” wordt beperkt, uitgesloten of herroepen ex art. 2:118a lid 2 BW.34 De
Minister antwoordde:
30 Sinds de implementatie van de Overnamerichtlijn is deze bepaling ongewijzigd gebleven, met dien
verstande dat ook hier niet langer wordt gesproken van de algemene vergadering van aandeelhouders.
Dit is BWenWft-breed gewijzigd – voorzover niet eerder al gedaan –middels de Wet van 18 juni 2012
tot aanpassing van de wetgeving aan en invoering van de Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-
recht, Stb. 2012/300.
31 Aandeelhouders hebben volgens art. 2:118 lid 1 BW stemrecht.
32 Bij rechtspersonen leidt dit tot problemen omdat de bestuurders van een rechtspersoon het stemrecht
“kunnen uitoefenen” in de zin van de definitie van overwegende zeggenschap van art. 1:1 Wft. In dat
geval zouden er twee biedplichten ontstaan, hetgeen onwenselijk moet worden geacht, zie hierna
§ 12.3.2.4 sub III.
33 Zie daarover De Witt Wijnen 1994, p. 21 en Van der Grinten 1988, p. 467.
34 Kamerstukken I, 2006/07, 30 419, B, p. 3.
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“Bij het antwoord op de vraag of, in juridische zin, sprake is van ‘overwegende zeg-
genschap’ als gevolg waarvan de biedplicht ontstaat gaat het in de kern dus om de vraag
of (eventueel door een stemvolmacht) ten minste 30 procent van het stemrecht kan wor-
den uitgeoefend. Indien een administratiekantoor, op vrijwillige basis, besluit om onder
alle omstandigheden en onbeperkt stemvolmachten te verlenen, dan moet een (groot)
certificaathouder die een zodanig aantal certificaten heeft verworven dat daarmee ten
minste 30 procent van het stemrecht kan worden uitgeoefend, worden geacht overwe-
gende zeggenschap te hebben verworven en ontstaat voor deze (groot)certificaathouder
de biedplicht. Kan een (groot)certificaathouder echter niet het stemrecht bij volmacht
uitoefenen omdat het administratiekantoor besluit tot beperking, uitsluiting of herroeping
van de stemvolmachten, dan is geen sprake van het kunnen uitoefenen van (ten minste 30
procent van) het stemrecht en ontstaat er ook geen biedplicht voor deze (groot)certificaat-
houder.”35
Voor de volledigheid wijs ik ten slotte op een ander, maar minder duidelijk aan-
knopingspunt. Er geldt een vrijstelling voor de bewaarnemer van aandelen, die de
aan de in bewaring gekregen aandelen verbonden stemrechten niet naar eigen goed-
dunken kan uitoefenen (art. 5:71 lid 1 sub j Wft). Klaarblijkelijk is de gedachte dat
een bewaarnemer die dat wel kan biedplichtig is. Betoogd kan worden dat nu hier
wordt gesproken van bewaarneming, er geen sprake is van eigendomsverkrijging36
en mogelijk wel van toerekening via het element “kunnen uitoefenen”. Echter, naar
alle waarschijnlijkheid moet worden aangenomen dat de vrijstelling in weerwil van
de letterlijke tekst slechts ziet op de Wft-bewaarder zoals gedefinieerd in art. 1:1
Wft, waarbij wel sprake is van eigendomsverkrijging.37
12.3.2.3 Reikwijdte
Zoals hiervoor al aan de orde kwam, is de Minister van mening dat toerekening
mogelijk is via het “kunnen uitoefenen”-element (§ 12.3.2.2). Immers, uit de hier-
voor eveneens reeds geciteerde passage uit de parlementaire geschiedenis blijkt dat
certificaathouders, als zij een volmacht krijgen van het AK, biedplichtig kunnen
zijn. Een belangrijke vraag is of ook in andere gevallen sprake kan zijn van toereke-
ning langs die weg.
35 Kamerstukken I, 2006/07, 30 419, C, p. 3. Zie voor een enigszins afwijkende formulering hiervan
ook Handelingen I, 2006/07, 30, p. 919.
36 Dat volgt reeds uit de verplichting tot teruggave van art. 7:600 BW. Zie ook Asser/Van Schaick 7-VIII*
2012/22.
37 Aangezien de wetgever in dit verband uitgaat van eigendomsverkrijging, moet worden aangenomen
dat het om de Wft-bewaarder gaat. Nog een argument is dat de Minister meent dat bewaarnemers,
voorzover zij het stemrecht niet naar eigen goeddunken kunnen uitoefenen, ook niet de plicht hebben
om zeggenschapsmeldingen te doen (Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 29). Hiermee is
klaarblijkelijk gedoeld op de enkel voor bewaarders in de zin van art. 1:1 Wft geldende uitzondering
van de meldingsplicht van art. 5:46 lid 2 sub a Wft.
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I. Kunnen uitoefenen
Ik zou menen dat toerekening aan de orde kan zijn in alle situaties waarin een andere
dan de direct juridisch gerechtigde tot de onderliggende aandelen de stemrechten
kan uitoefenen. Niet van belang op welke grond het stemrecht kan worden uitgeoe-
fend. Zo kan een volmacht – en niet alleen een volmacht van het AK ex art. 2:118a
BW zoals in de vorige paragraaf beschreven – of vertegenwoordiging uit anderen
hoofde38 leiden tot het “kunnen uitoefenen” van stemrechten (§ 12.3.2.4). Hetzelfde
geldt voor vruchtgebruikers en pandhouders, aan wie het stemrecht is toegekend
(art. 2:88/89 lid 3 BW).39
II. Kunnen doen uitoefenen
De toerekening strekt zich niet uit tot degene die het stemrecht kan doen uitoe-
fenen.40 Stemrechten die op instructie van een derde worden uitgeoefend, kunnen
niet aan deze worden toegerekend. In acting in concert-verband kan worden gedacht
aan een stemovereenkomst waarbij een dergelijke instructiebevoegdheid is opge-
nomen. Een voorbeeld buiten dat kader betreft instructies van certificaathouders aan
het bestuur van het Administratiekantoor.41
Dat het kunnen doen uitoefenen niet tot toerekening leidt, volgt in de eerste
plaats uit de wettekst. Dat iemand de wijze waarop het stemrecht wordt uitgeoefend
beïnvloedt of kan beïnvloeden, wil nog niet zeggen dat hij het stemrecht zelf kan
uitoefenen. Een tweede aanwijzing daarvoor is te vinden in de parlementaire geschie-
denis. Als gezegd kwam in de Eerste Kamer aan de orde of de grootcertificaathouder
biedplichtig kan zijn. Meer specifiek wilden de vragenstellers weten of zo zou moe-
ten worden geredeneerd dat het verschaffen van tenminste 30% van het kapitaal een
dermate grote druk op het bestuur van de vennootschap of van het AK legt, dat de
facto toch sprake is van overwegende zeggenschap. De Minister gaf weliswaar toe dat
die druk er is, maar legde de nadruk op het feit dat het moet gaan om overwegende
zeggenschap “in juridische zin” (zie het citaat in § 12.3.2.2). Dientengevolge ontstaat
er volgens hem in het genoemde geval geen biedplicht, tenzij het AK zou besluiten
een volmacht te verlenen.
Gelet op het voorgaande vindt langs deze weg ook geen toerekening plaats in
“synthetische constructies” waarbij een partij zonder aandeelhouder te zijn, toch
invloed kan uitoefenen op de wijze waarop het stemrecht door zijn wederpartij wordt
uitgeoefend. Voorbeelden van dergelijke constructies zijn repurchase agreements,
equity swaps en contracts for difference (zie eerder § 2.3.5). De Nederlandse rege-
ling is in dit opzicht enger dan die van enkele van de onderzochte landen (Verenigd
38 Zie hierover in het kader van het stemrecht in het algemeen Asser/Maeijer/Van Solinge en Nieuwe
Weme 2-II* 2009/358 en Maeijer 1994, p. 63-69.
39 Idem Nieuwe Weme 2004, p. 140.
40 Idem De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 1:1 Wft, aant. 541.6.2. Vgl. Nieuwe
Weme 2004, p. 140, uitgaande van de door hem voorgestane regeling, waarin het “kunnen uitoefenen-
criterium” ontbreekt.
41 Al kan ook daar acting in concert spelen als die certificaathouders samenspannen, zie nader §12.4.3.
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Koninkrijk42 en Italië43). Voor verruiming is wel gepleit, maar uiteindelijk is daar niet
voor gekozen.44 Verruiming van de definitie van overwegende zeggenschap in art. 1:1
Wft acht ik bovendien niet nodig omdat dit soort gevallen reeds door de acting in
concert-regels worden bestreken (zie eerder § 9.3.6.8).
12.3.2.4 Toepassing in acting in concert-situaties
In het onderstaande analyseer ik in welke acting in concert-situaties kan worden
gesproken van het kunnen uitoefenen van stemrechten.
I. Stemovereenkomst
Van het kunnen uitoefenen van andermans stemrechten is geen sprake zolang die
ander het stemrecht zelf uitoefent. Denk bijvoorbeeld aan de situatie waarin aandeel-
houders A, B en C die respectievelijk 5, 10 en 20% van de stemrechten in een doel-
vennootschap kunnen uitoefenen, een stemovereenkomst sluiten als gevolg waarvan
C een doorslaggevende stem heeft; hij kan met andere woorden bepalen hoe het
stemrecht moet worden uitgeoefend, maar zolang A en B het stemrecht zelf uitoefenen
en niet C hiertoe machtigen (zie hierna), kan C niet het stemrecht uitoefenen in de
hiervoor bedoelde zin.45
Zie § 12.4.2 voor de vraag of de maatschap of vof het stemrecht kan uitoefenen
in het bijzondere geval dat de stemovereenkomst kwalificeert als zodanig.
II. Volmacht
In geval van volmachtverlening is sprake van het kunnen uitoefenen van stemrech-
ten (§ 12.3.2.3).46 ,47 Niet van belang is dat er sprake is van een gerichte volmacht of
dat de gevolmachtigde zich verplicht te stemmen conform de instructies van de vol-
machtgever.
42 Zie de definitie van “interest in shares” in de City Code, waarover eerder § 5.3.1. Zie daarover
G. Raaijmakers 2007, p. 41 e.v.
43 Zie art. 44-ter Regolamento Consob. De Italiaanse regeling is gebaseerd op die van het Verenigd
Koninkrijk.
44 Voorgesteld werd om in de definitie van overwegende zeggenschap mede in aanmerking te nemen
de stemrechten verbonden aan de aandelen waarover een persoon op grond van art. 5:45 lid 10 Wft
wordt geacht te beschikken (Kamerstukken II, 2011/12, 32 783, nr. 9 (Irrgang)). Nadat de Minister
dit ontraadde (Kamerstukken II, 2011/12, 32 782, nr. 7, p. 63) is het daartoe strekkende amendement
niet aangenomen.
45 Mogelijk is wel sprake van het kunnen doen uitoefenen, bijvoorbeeld indien partijen overeenkomen
dat X instructies inzake de uitoefening van het stemrecht door Y dient op te volgen, maar dit is geen
grond voor toerekening (zie eerder § 12.3.2.3).
46 De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 1:1 Wft, aant. 541.6.2.
47 Hetzelfde geldt in een eventueel geval van substitutie, het recht van de gevolmachtigde aan een ander
volmacht te geven, maar dit zal zich slechts zeer zelden voordoen gelet op de strenge voorwaarden
die daarvoor gelden, zie nader Maeijer 1994, p. 75-76.
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Indien partijen bij een stemovereenkomst ter verzekering van de nakoming van
de stemafspraken tevens overeenkomen dat zij een van hen machtigen het stemrecht
uit te brengen conform die afspraken, dan kan die persoon het stemrecht uitoefenen
en is hij biedplichtig, mits er sprake is van overwegende zeggenschap. De overige
partijen zijn slechts biedplichtig indien de samenwerking overleg kwalificeert in de
zin van de definitie daarvan in art. 1:1 Wft.
Bij het voorgaande moet bedacht worden dat een volmacht geen privatieve wer-
king heeft48 ; de aandeelhouder zelf blijft dus altijd gerechtigd het stemrecht uit te
oefenen. In beginsel is het dus steeds zowel de aandeelhouder/volmachtgever als
de gevolmachtigde die het stemrecht “kan uitoefenen”.49 Alleen de volmacht zoals
bedoeld in art. 2:118a BW heeft privatieve werking (“met uitsluiting van de vol-
machtgever”)50 ; met dien verstande dat het AK de volmacht kan herroepen in de in
art. 2:118a lid 2 BW genoemde gevallen51 (zie specifiek over volmachtverlening
door het AK § 12.4.3).
Bedacht moet ook worden dat anderen dan aandeelhouders stemrecht kunnen uit-
oefenen op basis van een volmacht (zie eerder § 12.2.2). De Corporate Governance
Code schrijft voor dat (ten minste) de mogelijkheid bestaat volmachten danwel
instructies aan een onafhankelijke derde te geven (IV.3.12). In de praktijk komt ook
wel voor dat het bestuur volmachten verwerft. Zo verkreeg het bestuur van de beurs-
genoteerde chipproducent BESI in 2007 op grote schaal volmachten (17,2% van de
stemrechten) van aandeelhouders.52 Een jaar eerder leverde eenzelfde “inzamelings-
actie” 22% van de stemrechten op.53
III. Indirecte zeggenschap
Degene die indirect, bijvoorbeeld via een tussenholding, aandeelhouder is in een
beursvennootschap, kan weliswaar bepalen hoe de tussenholding het stemrecht uit-
oefent in de doelvennootschap, maar kan niet zelf dat stemrecht uitoefenen. Dat
wordt niet anders als de moeder statutair bestuurder van de tussenholding is; op
basis van een redelijke wetstoepassing moet de rechtspersoon zelf geacht worden
de stemrechten te kunnen uitoefenen in plaats van haar bestuurders (§ 12.2.2).54
48 Aldus reeds Maeijer 1994, p. 69.
49 Er zijn dan twee personen die de stemrechten kunnen uitoefenen. In het wat onwaarschijnlijke geval dat
het om een 30%-belang gaat, kunnen er ook twee biedplichten ontstaan, zie daarover nader § 13.4.3.
50 Zie hierover Nowak/Van den Ingh 2003, p. 510-511 en Nowak 2002, p. 401-406.
51 Zie Van den Ingh 2008, p. 6, die hierop wijst ter relativering van het privatieve karakter van de 118a-
volmacht.
52 Zie het VEB-verslag van de AvA d.d. 3 april 2008 Motie van wantrouwen <www.veb.net>.
53 Zie het VEB-verslag van de AvA d.d. 22 maart 2007 Directie orkestreert stemming <www.veb.net>.
54 Eerder betoogde ik dat er geen behoefte bestaat aan een vermoeden van onderling overleg tussen
rechtspersonen en hun bestuurder, zie § 11.4.3.1.
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IV. Door de doelvennootschap gehouden eigen aandelen
Door de doelvennootschap gehouden eigen aandelen kunnen niet worden toegere-
kend aan de overige concert parties omdat het aan die aandelen verbonden stemrecht
niet kan worden uitgeoefend als gevolg van art. 2:118 lid 7 BW (§ 12.2.4.5).
12.3.3 Indirecte of middellijke verwerving van overwegende zeggenschap
(art. 5:70 lid 1 Wft)
In navolging van art. 5 Overnamerichtlijn wordt in art. 5:70 lid 1 Wft rekening gehou-
den met middellijke verwerving van overwegende zeggenschap.55 Uit de totstandko-
mingsgeschiedenis van de richtlijn lijkt te volgen dat men hierbij heeft gedacht aan
de situatie dat de controle wordt verkregen in een vennootschap die de doelvennoot-
schap controleert.56
Anders dan sommige auteurs lijken te menen57, is hier geen sprake van een afzon-
derlijke toerekeningscategorie.58 Een afzonderlijke toerekeningscategorie zou ook
weinig zinvol zijn: in concernverhoudingen geldt reeds een onweerlegbaar vermoeden
van onderling overleg (zie daarover uitgebreid § 11.3). De stemrechten van een tus-
senholding waarover de controle wordt verkregen moeten op grond van het vermoe-
den van onderling overleg uit de acting in concert-definitie van art. 1:1 Wft worden
toegerekend.59 Als M bijvoorbeeld via D overwegende zeggenschap (30% van de
stemrechten, zie § 7.3) in beursvennootschap X verwerft, dan verwerven D én M
overwegende zeggenschap.60 Gelet op de zeer ruime reikwijdte van dit vermoeden,
bestaat voor een afzonderlijke toerekening ook geen ruimte.61
55 In het voorontwerp uit 2005 stonden de woorden rechtstreeks of middellijk nog in de definitie van
overwegende zeggenschap. Ook nu nog wordt in de literatuur wel van middellijke zeggenschap gespro-
ken, zie Willems 2008, p. 987.
56 Zie Van Solinge/Nieuwe Weme 1999, p. 495 met verwijzing naar de desbetreffende documenten.
Wouters/Van Hooghten/Bruyneel 2009, p. 28 betwijfelen of met de term “indirect” in art. 5 lid 1
Overnamerichtlijn specifiek aan deze situatie is gedacht.
57 Verschillende auteurs analyseren dit zonder daarbij te verwijzen naar de acting in concert-regels, zie
bijvoorbeeld Doorman 2008-2, p. 501-502; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/
626c en Nieuwe Weme 2006, p. 9. Vgl. ook Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht Effecten-
recht), art. 5:70 Wft, aant. 1 sub d, die opmerkt dat de regeling materieel gelijk is aan art. 5:45 lid 3
Wft (de toerekeningsregel in concernverhoudingen van de meldingsplicht).
58 IdemVan Solinge/Nieuwe Weme 1999, p. 496 die betoogden dat voor de uitleg van het begrip indirecte
verkrijging in een van de eerdere richtlijnvoorstellen moest worden aangesloten bij de acting in concert-
regels en het daarin vervatte groepsbegrip van art. 2:24b Wft.
59 In alle onderzochte landen geldt een vermoeden van acting in concert in concernverhoudingen, met
uitzondering van Duitsland. Daar is voor concernverhoudingen een afzonderlijk toerekeningskader
gecreëerd; de stemrechten worden wel toegerekend, maar niet op grond van acting in concert. Zie
eerder hoofdstuk 5.
60 Strikt genomen kan er dus geen sprake zijn van indirecte zeggenschap voor M.
61 Idem naar Duits recht Löhdefink 2007, p. 125-127.
361
Toerekening van stemrechten en acting in concert 12.3.3
Zou men aannemen dat er wel sprake is van een toerekeningsnorm, dan ontstaan
niet alleen samenloopproblemen. maar ook interpretatieproblemen omdat het toe-
passingsbereik van die norm volstrekt onduidelijk is.62
Gelet op het voorgaande ben ik van mening dat de vraag of er sprake is van een
middellijke verwerving aan de hand van de acting in concert-regels worden beoor-
deeld. Met het woord “middellijk” is niet beoogd een afzonderlijke toerekeningsnorm
in het leven te roepen. Van samenloop met de acting in concert-toerekeningsregels is
geen sprake.
12.3.4 De definitie van bieder in art. 1:1 Wft
De definitie van bieder in art. 1:1 Wft bevat verschillende toerekeningselementen.
Zo is bieder niet alleen degene die een bod uitbrengt, maar ook degenen “namens
wie” een bod wordt uitgebracht “al dan niet tezamen met een of meer andere natuur-
lijke personen, rechtspersonen, vennootschappen of daarmee vergelijkbare lichamen
of samenwerkingsverbanden”. Met deze ruime definitie is beoogd dat in alle geval-
len toerekening aan de werkelijke bieder plaatsvindt.63
In het kader van de biedplicht zelf wordt niet naar het begrip bieder verwezen.
In dat verband vindt dus ook geen toerekening plaats langs die weg. Dit is anders
in Duitsland en België, waar het begrip bieder wel wordt gehanteerd in de acting in
concert-definitie.64 De billijke prijs-regels, die onderdeel uitmaken van de verplicht
bod-regeling verwijzen er wel naar (zie uitgebreid daarover hoofdstuk 14).
12.4 Toerekening in complexe verhoudingen
In deze paragraaf bespreek ik de toerekening van stemrechten in verschillende com-
plexe verhoudingen. Daarbij zal her en der worden terugverwezen naar de hieraan
voorafgaande paragrafen.
62 Zie reeds de reactie van AFM op het voorontwerp tot implementatie van de Overnamerichtlijn d.d.
20 april 2005 (bijlage). Zie ook Doorman 2008-2, p. 501-502 en De Vlaam 2006, p. 603.
63 Te denken valt aan de situatie dat de bieder een financiële instelling, stroman of dochter inschakelt,
aldus Kamerstukken II, 1999/00, 27 172, nr. 3, p. 15.
64 Zie eerder respectievelijk § 5.4.2.1 en § 5.7.2.1.
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12.4.1 Toerekening bij samenwerking op holding-niveau
12.4.1.1 Inleiding
Samenwerking door aandeelhouders van een (tussen)holding, die op haar beurt over-
wegende zeggenschap in de doelvennootschap houdt, leidt tot verschillende vra-
gen. Daarbij moet onderscheiden worden tussen situaties waarin het vermoeden van
onderling overleg van toepassing is (§ 12.4.1.2) en gevallen waarin dat niet zo is
(§ 12.4.1.3).
12.4.1.2 Vermoeden van onderling overleg van toepassing
Bij bepaalde afspraken tussen aandeelhouders van de holding kan deze als dochter-
maatschappij kwalificeren.65 Ingevolge de definitie van art. 2:24a lid 1 sub a BW
kan zich bij bepaalde stemafspraken tussen aandeelhouders de situatie voordoen
dat een dochtermaatschappij meer dan een moeder heeft.66 In dat geval worden
haar stemrechten wederzijds toegerekend aan haar aandeelhouders op grond van het
onweerlegbare vermoeden van onderling overleg in art. 1:1 Wft.
12.4.1.3 Vermoeden van onderling overleg niet van toepassing
Als het vermoeden van onderling overleg niet geldt, moet worden nagegaan of er
sprake is van “gewoon” onderling overleg tussen de holding en haar aandeelhouders
(zie eerder § 12.2.6). Indien dat het geval is dan worden de stemrechten van de hol-
ding aan haar aandeelhouders toegerekend. De meeste onderzochte landen kennen
regels voor een dergelijk “indirect acting in concert”.67 Soms is dat een specifieke
regeling (Frankrijk68 en België69) en soms geldt de algemene regeling voor indirecte
verwervingen.70
65 Eerder kwam al uitgebreid aan de orde dat voor de toepassing van de verplicht bod-regeling moet wor-
den aangenomen dat een natuurlijke persoon een dochtermaatschappij kan hebben, zie eerder § 11.3.4.3
sub I.
66 Sanders/Westbroek 2005, nr. 1.6.2, met instemming geciteerd in Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe
Weme 2-II* 2009/819. In het Duitse concernrecht spreekt men van “Mehrmütterherrschaft”.
67 In Duitsland bestaat hierover discussie. Aannemend dat hier geen toerekening plaatsvindt: Faden
2008, p. 78-79 (met literatuurverwijzingen). Anders: Löhdefink 2007, p. 367-368 (met literatuurver-
wijzingen).
68 Art. 234-7 RG AMF.
69 Art. 1, 5º Overnamebesluit jo art. 51, § 4 Overnamebesluit.
70 In het Verenigd Koninkrijk en Italië geldt het respectievelijk in de City Code gehanteerde chain
principle (Rule 9, Note 8) en art. 45 Regolamento Consob blijkens de bewoording daarvan ook in acting
in concert-situaties. Zie uitgebreid § 5.3.1 en § 5.6.1.
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Ook de Nederlandse regeling is in mijn ogen van toepassing bij indirect acting in
concert, ook al ziet zij slechts op samenwerking gericht op de doelvennootschap.
Niets verhindert om aan te nemen dat dit ook indirect kan geschieden. De vraag die
evenwel nog beantwoord moet worden is welke criteria daarvoor gelden indien het
vermoeden van onderling overleg niet van toepassing is. Indien de tussenholding zelf
ook beursgenoteerd is, gelden zonder meer de acting in concert-criteria. Voor niet-
beursvennootschappen zou ik aansluiting willen zoeken bij de consolidatiecriteria van
art. 2:24a en 2:24b BW. Het voordeel van deze benadering, die overigens aansluit bij
wat in de literatuur wordt voorgesteld71, is dat de beoordeling langs dezelfde lijnen
loopt als gevallen waarin het vermoeden wel van toepassing is (§ 12.4.1.2). In beide
gevallen moet het onderlinge overleg betrekking hebben op de tussenholding en niet
noodzakelijk ook op de doelvennootschap.72
Ten slotte zij voor de volledigheid opgemerkt dat in Nederland geen nadere voor-
waarden voor indirecte zeggenschap gelden. In verschillende van de onderzochte
landen ontstaat enkel een biedplicht indien de deelneming van de tussenholding in
de doelvennootschap, afgezet tegen alle activa van de tussenholding, significant is
of indien indirecte zeggenschap daadwerkelijk beoogd is.73
12.4.2 Toerekening bij samenwerking als (personen)vennootschap
Denkbaar is dat de samenwerking meer dan een zuiver obligatoire verhouding behelst.
Dit kan zich voordoen indien het onderling overleg als (personen)vennootschap zou
kwalificeren.74 De vijf elementen van art. 7A:1655 BW75 zijn immers: (1) overeen-
komst tot (2) samenwerking, (3) voor gemeenschappelijke rekening, (4) gerichtheid
op het behalen van vermogensrechtelijk voordeel, ten behoeve van alle vennoten,
(5) inbreng door ieder der vennoten. Dit geval kwam eerder al kort ter sprake
(§ 9.2).
71 De meeste schrijvers bepleiten toerekening indien in de tussenholding 50% van de stemrechten kan
worden uitgeoefend, zie bijvoorbeeld De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art.
5:70 Wft, aant. 8.1; Doorman 2008-2, p. 501-502 en Nieuwe Weme 2006, p. 9-10.
72 Uit de Belgische regeling volgt dat met zoveel woorden: “Een dergelijk akkoord of onderling overleg
betreft, in het geval bedoeld in artikel 51, eveneens elk akkoord tussen de houders van effecten met
stemrecht van de houdsteronderneming of van de persoon die haar controleert, aangaande de onder-
ling afgestemde uitoefening van hun stemrechten, om een duurzaam gemeenschappelijk beleid ten
aanzien van de houdsteronderneming of van de persoon die haar controleert, te voeren” (Art. 1, 5º
Overnamebesluit, laatste zin).
73 Zie daarover Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report, p. 146 en Nieuwe
Weme 2004, p. 147-148.
74 Vgl. over de vraag of het consortium dat ABN Amro overnam als personenvennootschap kan worden
aangemerkt Blanco Fernández 2007, p. 622-628. Vgl. over de vraag of een syndicaatslening als per-
sonenvennootschap kan kwalificeren Tuil 2009. Zie over de stemovereenkomst als maatschap eerder
al Huizink 2000, p. 187 en de noot van Maeijer onder HR 15 april 1977, NJ 1978/163 m.nt. Maeijer
over een kartel-overeenkomst.
75 In het wetsvoorstel voor een nieuwe titel 7.13 luidde art. 7:800 lid 1 BW vrijwel identiek, zie
Kamerstukken II, 2002/03, 28 746, nr. 3, p. 6-7.
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Stap 1: biedplicht voor de vennootschap
Als er tevens sprake is van een vennootschap, dan moet deze als aandeelhouder wor-
den aangemerkt76, ongeacht de vraag wie van de vennoten het stemrecht “kan uitoe-
fenen” in de zin van de definitie van overwegende zeggenschap (vgl. hierover eerder
§ 12.3.2.2).
Indien de belangen van de vennoten meer dan 30% van de stemrechten van de
doelvennootschap belopen en indien deze belangen zijn ingebracht in het gemeen-
schapsvermogen77 , dan ontstaat er een biedplicht voor de vennootschap. Of er is
ingebracht en wat er is ingebracht is onderwerp van uitleg, waarbij acht moet wor-
den geslagen op alle omstandigheden. Niet van belang is of partijen de juridische of
de economische eigendom van de aandelen in de doelvennootschap hebben inge-
bracht; in beide gevallen heeft inbreng tot gevolg dat de vennootschap als aandeel-
houder het stemrecht kan uitoefenen in de zin van de definitie van overwegende
zeggenschap van art. 1:1 Wft.
Stap 2: onderling overleg tussen vennootschap en vennoten
In het hiervoor bedoelde geval het onderling overleg tevens als personenvennoot-
schap gekwalificeerd kan worden, is het vermoeden van onderling overleg van art.
1:1 Wft van toepassing. Volgens art. 2:24a lid 2 BW worden immers met dochter-
maatschappijen gelijkgesteld vennootschappen waarin de rechtspersoon als vennoot
volledig aansprakelijk is jegens schuldeisers. Zoals eerder al aan de orde kwam,
geldt in het kader van het vermoeden van onderling overleg de fictie dat een natuur-
lijke persoon een dochtermaatschappij kan hebben (§ 11.3.4.3 sub I).
Gelet op het voorgaande moet worden aangenomen dat de aldus “geconstrueerde”
personenvennootschap stemrechten houdt die onherroepelijk, omdat het vermoeden
onweerlegbaar is (§ 11.5.2), leiden tot toerekening aan de vennoten en daarmee, indien
er sprake is van ten minste 30% van de stemrechten, tot een biedplicht voor ieder
van hen (zie nader § 13.4.2.3).
12.4.3 Toerekening bij certificering
12.4.3.1 Inleiding
Hiervoor kwam aan de orde dat certificaathouders in beginsel niet biedplichtig zijn,
tenzij zij stemrechten kunnen uitoefenen krachtens een stemvolmacht van het AK
(§ 12.3.2). Indien het AK geen volmacht verleent, is geen sprake van het kunnen
76 Rechtspersoonlijkheid is daarvoor geen vereiste, anders dan in het kader van de meldingsplicht, die
slechts voor natuurlijke personen of rechtspersonen geldt. Zie nader hierover § 13.4.2.
77 Huizink 2000, p. 189 gaat aan deze omstandigheid voorbij en stelt dat, zo een stemovereenkomst als
maatschap zou kwalificeren, de aandelen in de gemeenschap vallen.
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uitoefenen van stemrechten door de certificaathouder, ook niet als individuele certi-
ficaathouders of de vergadering van certificaathouders gezamenlijk steminstructies
geven c.q. geeft aan het bestuur van het AK.
Voor de duidelijkheid: bij gebreke van zeggenschap door de certificaathouders
rust de biedplicht niet op het bestuur, maar – in beginsel (zie hierna) – op het AK
zelf; op basis van een redelijke wetsuitleg moeten de stemrechten die de rechtsper-
soon kan uitoefenen niet worden toegerekend aan het bestuur (vgl. eerder § 12.2.2).
Het AK is echter vrijgesteld van de biedplicht, mits het onafhankelijk is van de doel-
vennootschap (art. 5:71 lid 1 sub d Wft).
12.4.3.2 Onderling overleg tussen certificaathouders
Tenzij het AK een volmacht verleent, kunnen certificaathouders geen stemrechten
uitoefenen. Onderling overleg tussen certificaathouders kan in beginsel niet tot een
biedplicht leiden. Hoewel bij acting in concert een materieel controlecriterium geldt
(§ 7.3.3), waarbij moet worden gekeken naar het specifieke onderwerp van de samen-
werking (§ 7.4.3.5), moet daarnaast altijd sprake zijn van het kunnen uitoefenen van
ten minste 30% van de stemrechten (§ 7.3.3.3). Wel kan onderling overleg tussen
certificaathouders met zich brengen dat het AK als gecontroleerde onderneming gaat
gelden, hetgeen het onweerlegbare vermoeden van onderling overleg activeert en
mogelijk een biedplicht (zie hierna).
12.4.3.3 Vermoeden van onderling overleg tussen AK en certificaathouders
Niet ondenkbaar is dat het AK als gecontroleerde onderneming in de zin van art. 1:1
Wft heeft te gelden.78 Die situatie zou zich kunnen voordoen als een grootcertifi-
caathouder of verschillende certificaathouders gezamenlijk de controle over het AK
hebben. Dat zou betekenen dat de stemrechten van het AK moeten worden toege-
rekend aan de certificaathouders met mogelijk een biedplicht als gevolg. Cruciaal is
hier het begrip “gecontroleerde onderneming” dat, zoals eerder vermeld (§ 11.3.4-
11.3.5), uiteen valt in twee subcategorieën, met ieder eigen toepassingsvoorwaar-
den.
I. AK als dochtermaatschappij als bedoeld in art. 2:24a BW?
Er is discussie over de vraag of het AK dochtermaatschappij kan zijn. Een aantal
auteurs neemt aan dat dat niet zo is omdat art. 2:24a lid 1 BW ervan uit gaat dat de
“moeder” stemrechten in de algemene vergadering kan uitoefenen, hetgeen bij een
stichting uiteraard niet aan de orde is.79 Anderen betogen dat het element algemene
78 Opnieuw gaat het hier niet om de situatie dat het AK-bestuur een volmacht geeft; dan immers worden
de stemrechten rechtstreeks aan de certificaathouders toegerekend (§ 12.3.2.2 en § 12.3.2.3 sub II).
79 Aldus Asser/Maeijer/Van Solinge & NieuweWeme 2-II* 2009/819 met verwijzing naar Asser-Maeijer-
Van der Grinten 2-II/170b en Dorresteijn, Rechtspersonen (Groene Serie), art. 2:24a BW, aant. 5 (met
verwijzingen).
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vergadering uit een oogpunt van misbruikbestrijding moet worden gerelativeerd.80
Hoewel die opvatting een praktische oplossing zou zijn, heeft zij gelet op de rechts-
zekerheid niet de voorkeur. Daar komt bij dat de tweede subcategorie gecontro-
leerde onderneming al een (potentieel) zeer ruime reikwijdte heeft (zie hierna).
De toerekeningsbepaling van art. 2:24a lid 3 BW, die specifiek is geschreven
voor het houden van aandelen ten titel van beheer (§ 11.3.4.3 sub III), speelt ove-
rigens pas indien tussen het AK en de doelvennootschap een tussenholding zit.81
Volgens art. 2:24a lid 3 BW is in dat geval niet het AK, maar de certificaathouder
die kan bepalen hoe het stemrecht wordt uitgeoefend, de “moeder”. Genoemde
situatie doet zich bij beursvennootschappen niet voor.
II. Overheersende zeggenschap over het AK
Minder formalistisch is de tweede subcategorie gecontroleerde onderneming: een
onderneming waarover een persoon overheersende zeggenschap kan uitoefenen
(§ 11.3.5). Voor het begrip onderneming is de uitleg van dat begrip in art. 101 VWEU
van belang (§ 11.3.5.3 sub I). Als gezegd moet daarbij voorzichtigheid worden
betracht omdat het begrip onderneming in het Europese mededingingsrecht juist niet
betrekking heeft op juridische entiteiten, maar op economische eenheden die samen-
gesteld kunnen worden uit meerdere, al dan niet juridische entiteiten. Met dat in
het achterhoofd, volgt uit de rechtspraak van het Europese hof dat het AK op twee
manieren een onderneming kan zijn:
i) het AK oefent zeggenschap uit over onderneming X; het AK is dan een onder-
neming omdat zij X controleert en dus deel uitmaakt van dezelfde economische
eenheid/onderneming82 ;
ii) het AK houdt aandelen in onderneming X, zonder dat sprake is van zeggen-
schap; in dat geval is het AK enkel onderneming indien het zich bemoeit met
het bestuur van X.83
Daarmee lijkt aan het ondernemingsvereiste in de meeste gevallen wel te worden
voldaan. Dat is anders met “overheersende zeggenschap”, waarvoor moet worden
aangesloten bij wat in het Europese jaarrekeningrecht wordt verstaan onder over-
heersende invloed dan wel zeggenschap; het moet dan gaan om overheersende of
doorslaggevende invloed dan wel control over het AK (§ 11.3.5.2 sub II). Dat zal
zich niet snel voordoen. Certificaathouders hebben strikt genomen twee manieren
om invloed uit te oefenen: i) via volmachten, op grond waarvan zij zelf het stem-
recht in de beursvennootschap kunnen uitoefenen en ii) door het beïnvloeden van de
80 Aldus onder meer Bartman/Dorresteijn 2013, nr. II.2.
81 Vgl. Roth 2003, p. 76-77 in het kader van de meldingsplicht van hoofdstuk 5.3Wft. Zie ook Dorresteijn,
Rechtspersonen (Groene Serie), art. 2:24a BW, aant. 9 (met literatuurverwijzingen).
82 HvJ EU 11 juli 2013, ECLI:EU:C:2013:514 (Commissie/Stichting Administratiekantoor Portielje).
83 HvJ EG 10 januari 2006, ECLI:EU:C:2006:8 (Ministero dell’Economia e delle Finanze/Cassa di
Risparmio di Firenze SpA e.a.), overweging 107 e.v.
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wijze waarop het bestuur van het AK het stemrecht in de beursvennootschap uitoe-
fent. In het eerste geval ontstaat er rechtstreeks een biedplicht indien samenwer-
kende certificaathouders een dusdanig groot aantal volmachten verwerven dat zij
30% of meer van de stemrechten kunnen uitoefenen; in dat geval is het AK niet als
gecontroleerde onderneming aan te merken omdat zij er als het ware tussenuit valt.
Er valt ook niets toe te rekenen omdat de stemrechten al bij de grootcertificaathou-
der(s) zijn. In het tweede geval, invloed op de stemuitoefening door het AK-bestuur,
wordt indirect invloed uitgeoefend. In de parlementaire geschiedenis is verduidelijkt
dat die indirecte invloed op zichzelf niet tot een biedplicht leidt; dat is slechts aan
de orde bij overwegende zeggenschap, hetgeen is gedefinieerd als het kunnen uit-
oefenen van stemrechten, niet om het kunnen doen uitoefenen (§ 12.3.2.3 sub II).
Daarmee is echter niet noodzakelijk ook de andere toerekeningsroute (het AK als
gecontroleerde onderneming) afgesloten; daarin gaat het immers niet om overwe-
gende zeggenschap, maar om overheersende zeggenschap. Dat is een andere norm,
die bovendien afkomstig is uit een ander normatief kader. Toch denk ik niet dat het
AK snel een gecontroleerde ondermeming zal zijn. Uitgaande van analoge toepas-
sing van de acting in concert-definitie van art. 1:1 Wft, zou daarvoor nodig zijn dat
certificaathouders samenwerken met het oog op de verwerving van de controle over
het AK-bestuur. Veel middelen daartoe hebben zij echter niet. Zo hebben zij in
de regel bijvoorbeeld niet het recht de bestuurders van het AK te benoemen of
te ontslaan, maar kunnen zij slechts een aanbeveling doen. Ook ten aanzien van andere
belangrijke onderwerpen komt de certificaathouders vaak geen invloed toe.
12.4.4 Toerekening bij beleggingsinstellingen
12.4.4.1 Inleiding
De toerekening van stemrechten bij beleggingsinstellingen is bijzonder gecompli-
ceerd. De implementatie van de AIFMD84 met daarin nieuwe regels voor (beheer-
ders van) alternatieve beleggingsinstellingen, zoals hedgefondsen, heeft de zaak niet
vereenvoudigd.85 Het onderstaande is zoveel mogelijk beperkt tot voor de biedplicht
relevante zaken. Steeds wordt uitgegaan van beleggingsinstellingen die voldoen aan
de voorwaarden voor een AFM-vergunning.
84 Richtlijn nr. 2011/61/EU van het Europees Parlement en de Raad van 8 juni 2011 inzake beheerders
van alternatieve beleggingsinstellingen en tot wijziging van de Richtlijnen 2003/41/EG en 2009/65/
EG en van de Verordeningen (EG) Nr. 1060/2009 en (EU) Nr. 1095/2010 (PbEU 2011, L 174).
85 Wijziging van de Wet op het financieel toezicht, het Burgerlijk Wetboek, de Wet op de economische
delicten en enige fiscale wetten ter implementatie van richtlijn nr. 2011/61/EU van het Europees Parle-
ment en de Raad van de Europese Unie van 8 juni 2011 inzake beheerders van alternatieve beleggings-
instellingen en tot wijziging van de Richtlijnen 2003/41/EG en 2009/65/EG en van de Verordeningen
(EG) Nr. 1060/2009 en (EU) Nr. 1095/2010 (PbEU 2011, L 174), Stb. 2013/228. De nieuwe regels zijn
in Nederland per 22 juli 2013 van kracht (Stb. 2013/229).
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12.4.4.2 “Toerekening” aan bewaarder
I. Beleggingsfonds (icbe en niet icbe)
Een van de vele veranderingen die de AIFMD-implementatie teweeggebracht heeft
is dat de activa van een beleggingsfonds of icbe-fonds86 niet meer in “juridisch
eigendom” gehouden moet worden door een bewaarder; voor beleggingsmaatschap-
pijen (icbe en niet-icbe) geldt die verplichting wel (zie hierna).87
Nieuw is verder dat voor iedere beleggingsinstelling of icbe – ongeacht de rechts-
vorm dus ook voor beleggingsmaatschappijen en icbe-maatschappijen – een bewaar-
der worden aangesteld waarvan de functie (bewaarneming) en taken (verificatie en
controle) in beginsel niet meer bestaan uit het tevens houden van de juridische
eigendom van de activa.88 Deze taak is en blijft in handen van de bewaarder “oude
stijl”, vaak aangeduid als de bewaarstichting of de Wft-bewaaarder (voorzover aan-
wezig)89 ; eerstgenoemde bewaarder wordt ook wel aangeduid als de AIFMD-bewaar-
der.90
In het kader van de toerekeningsvraag bij de biedplicht is van belang dat de Wft-
bewaarder rechthebbende is op het vermogen van het fonds; hij heeft de “eigendom”
ten titel van beheer.91 In beginsel moet worden aangenomen dat de bewaarder de
aan de aandelen in het vermogen verbonden stemrechten kan uitoefenen in de zin
van de definitie van overwegende zeggenschap omdat hij rechthebbende is op die
aandelen. Van toerekening is in dit geval feitelijk geen sprake (vgl. § 12.3.2.2).92 Ech-
ter, in de praktijk is meestal niet de bewaarder, maar de beheerder bevoegd het stem-
recht uit te oefenen (zie hierna § 12.4.4.3). Gelet daarop is in art. 5:71 lid 1 sub j Wft
een vrijstelling van de biedplicht opgenomen voor de bewaarnemer die de aan de
aandelen verbonden stemrechten niet naar eigen goeddunken kan uitoefenen.93 Uit het
86 Een icbe is een instelling voor collectieve belegging in effecten. Hoofdkenmerken zijn dat de icbe
kapitaal ophaalt bij het publiek en dit belegt met inachtneming van bepaalde beleggingsrestricties en
diversificatie-eisen. De roots van deze figuur liggen in het Europese effectenrecht, zie reeds Richtlijn
85/611/EEG van de Raad van 20 december 1985 tot coördinatie van de wettelijke en bestuursrech-
telijke bepalingen betreffende bepaalde instellingen voor collectieve belegging in effecten (icbe’s),
zoals gewijzigd door Richtlijn 2009/65/EG en Richtlijn 2014/91/EU.
87 Kamerstukken II, 2011/12, 33 235, nr. 3, p. 14-15.
88 Grundmann-van de Krol 2014.
89 Lieverse 2013, p. 465 en p. 474.
90 Lieverse 2013, p. 464 en Van der Velden 2009-2, p. 742-744.
91 Kamerstukken II, 2005/06, 29 708, nr. 19, p. 528.
92 In het kader van de meldingsplicht van hoofdstuk 5.3 Wft bepaalt art. 5:45 lid 7 Wft dat de bewaarder
van een beleggingsfonds niet wordt geacht te beschikken over aandelen of stemmen. De verplicht bod-
regeling kent een dergelijke bepaling niet.
93 De voorwaarde dat de bewaarder niet naar goeddunken de stemrechten kan uitoefenen, ligt voor de
hand. Er mag dan sprake zijn van eigendomsoverdracht aan de bewaarder, maar zolang deze alleen
krachtens instructie van de beheerder bevoegd is het stemrecht uit te oefenen is er geen gevaar voor
machtsmisbruik. Vgl. Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 29.
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voorgaande volgt dat in een voorkomend geval de beheerder dan wel de bewaarder
biedplichtig is, in ieder geval niet het beleggingsfonds zelf. Dat wordt niet anders
indien het fonds zou kwalificeren als personenvennootschap (§ 12.4.2).
II. Beleggingsmaatschappij (icbe en niet icbe)
Als gezegd hebben beleggingsmaatschappijen (icbe of niet) als gevolg van de imple-
mentatie van de AIFMD een verplichte “Wft-bewaarder” én een verplichte AIFMD-
bewaarder. Het eerste betekent dat de biedplicht – zoals hiervoor al uiteengezet – in
beginsel op de bewaarder komt te rusten, tenzij deze niet naar eigen goeddunken het
stemrecht kan uitoefenen. Voorafgaand aan implementatie rustte de biedplicht bij
het ontbreken van een bewaarder (en een aparte beheerder) op de beleggingsmaat-
schappij zelf.
12.4.4.3 Toerekening aan beheerder
I. Beleggingsfonds (icbe en niet icbe)
Een beleggingsfonds heeft altijd een aparte94 – dat wil zeggen: niet uit de directie
van het fonds zelf afkomstige – beheerder met rechtspersoonlijkheid (art. 4:37c lid 1
Wft (niet-icbe) en art. 4:42 Wft (icbe)). Toerekening aan de beheerder kan langs ver-
schillende wegen geschieden.
In de eerste plaats kan in beginsel de beheerder van het icbe-beleggingsfonds als
bestuurder de stemrechten uitoefenen in de zin van de definitie van overwegende
zeggenschap (vgl. § 12.3.2.4). Maar, bij wijze van uitzondering leidt dit niet tot
toerekening; een redelijke wetstoepassing brengt met zich dat het fonds zelf als
rechthebbende tot de stemrechten wordt beschouwd (§ 12.2.2).
In de tweede plaats kan het fonds als gecontroleerde onderneming van de beheer-
der gelden. Gebruikelijk is dat de beheerder het beleggingsbeleid bepaalt en beslist
over de aan- en verkoop van beleggingen.95 Indien de beheerder zeggenschap heeft
over het uitoefenen van de stemrechten door het fonds zal deze als door de beheer-
der gecontroleerde onderneming kwalificeren. Het gevolg is dat zij onweerlegbaar
worden vermoed in onderling overleg te handelen, hetgeen weer tot gevolg geeft dat
de stemrechten die de icbe-beleggingsinstelling houdt, moeten worden toegerekend
aan de beheerder (§ 12.2.3).
Ten slotte, in de literatuur is gediscussieerd over de vraag of het fonds als per-
sonenvennootschap kan kwalificeren.96 Denkbaar is dat de samenwerking tussen
beheerder, bewaarder en deelnemers gestructureerd wordt als personenvennootschap,
94 Aldus volgt impliciet uit het vergunningvereiste van art. 2:65 Wft (niet-icbe) en art. 2:69b Wft (icbe),
zie Grundmann-van de Krol 2012-1, p. 214 en Wissing, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie),
art. 1:1 Wft, aant. 41.5.
95 Aldus ook Grundmann-Van de Krol 2012-1, p. 214 en Van der Velden 2006, p. 156-157. Zie ook
Kamerstukken II, 2011/12, 33 235, nr. 3, p. 10 (implementatie AIFM-richtlijn).
96 Zie Van der Velden 2006, p. 157 (met verwijzingen).
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al lijkt dat in de praktijk niet voor te komen.97 Het gevolg daarvan zou zijn dat zij als
dochtermaatschappij van de beheerder zou kwalificeren via de toerekeningsregeling
van art. 2:24a lid 3 BW, mits de vennoten volledig aansprakelijk zijn jegens schuld-
eisers als bedoeld (§ 11.3.4.3 sub III) met daaraan verbonden het vermoeden van
onderling overleg (vgl. ook § 12.4.2).
II. Beleggingsmaatschappij (icbe en niet icbe)
Bij beleggingsmaatschappijen is een aparte beheerder niet verplicht vanaf een eigen
vermogen van € 300.000 (art. 4:37c lid 4 Wft (niet-icbe) en art. 4:58 Wft (icbe)). Is
er geen aparte beheerder, dan wordt het beheer gevoerd door de (icbe-)beleggings-
maatschappij zelf; in dat geval geldt zij als “self-managed”.98 In dit geval vindt geen
toerekening aan de beheerder plaats; hij kan weliswaar het stemrecht uitoefenen,
maar bij wijze van uitzondering leidt dit niet tot toerekening (§ 12.2.2). Is er wel een
aparte beheerder, dan is deze niet noodzakelijk tevens bestuurder van de icbe-beleg-
gingsmaatschappij99 . In dat geval is toerekening mogelijk als de beleggingsmaat-
schappij als gecontroleerde onderneming van de beheerder geldt (vgl. hiervoor).
12.4.4.4 Toerekening aan deelnemers
I. Beleggingsfonds (icbe en niet-icbe)
De stemrechten in de doelvennootschap die tot de activa van het fonds behoren wor-
den in beginsel niet toegerekend aan de deelnemers in het beleggingsfonds. Mogelijk
kwalificeert de verhouding tussen beleggingsfonds en deelnemers als personenven-
nootschap100 en mogelijk is in dat geval het vermoeden van onderling overleg van
toepassing indien de deelnemers volledig aansprakelijk zijn jegens schuldeisers als
bedoeld in art. 2:24a lid 3 BW (zie eerder § § 11.3.4.3 sub III).101 Echter, nu niet
het fonds, maar de bewaarder rechthebbende is op de stemrechten is vanuit toere-
keningsperspectief een eventueel vermoeden van onderling zoals bedoeld niet van
belang: er valt immers niets toe te rekenen. Dat zou anders zijn indien er sprake
zou zijn van een personenvennootschap tussen beheerder, bewaarder en deelnemers,
maar als gezegd komt dit in de praktijk niet voor (§ 12.4.4.3 sub II).
97 Idem.
98 Tonino 2015, p. 299 en Wissing, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 1:1 Wft, aant. 41.5.
99 Kamerstukken II, 2011/12, 33 235, nr. 3, p. 97.
100 Waar de Hoge Raad van uit gaat, zie HR 10 januari 1968, NJ 1968/134 m.nt. G. Scholten (Union II).
Zie nader Van der Velden 2006, p. 157.
101 Of deelnemers in een beleggingsfonds in die zin aansprakelijk zijn, wordt bepaald door de beheer-
der. Handelt hij in naam van het fonds, dan zijn de deelnemers aansprakelijk. Handelt hij in naam
van de bewaarder, dan is enkel de bewaarder aansprakelijk, zie nader Van der Velden 2009-1, p. 27-
28.
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Uiteraard wil dit alles niet zeggen dat er geen sprake kan zijn van onderling over-
leg waarbij de deelnemers in het fonds betrokken zijn. Het voorgaande ziet enkel op
toerekening als gevolg van een van de onderling overleg-vermoedens van art. 1:1
Wft. Uiteraard kan er sprake zijn van onderling overleg zoals bedoeld in de defi-
nitie, mits is voldaan aan de daaraan gestelde voorwaarden (zie daarover de hoofd-
stukken 7-9).
II. Beleggingsmaatschappij (icbe en niet-icbe)
Hetgeen hiervoor is opgemerkt over toerekening aan deelnemers in een beleggings-
fonds geldt in grote lijnen ook voor beleggingsmaatschappijen.
De aansprakelijkheidspositie van deelnemers in een beleggingsmaatschappij is
evenwel van geheel andere aard. In de regel zijn de deelnemers in een beleggings-
maatschappij aandeelhouders102 , en als zodanig beperkt aansprakelijk. Dit staat in
de weg aan automatische toerekening van de beleggingsmaatschappij aan haar beheer-
der langs de weg van art. 2:24a lid 3 BW (vgl. hiervoor).
12.4.5 Toerekening bij vermogensbeheer?
Een vooralsnog onbeantwoorde vraag is of de stemrechten die aan de aandelen zijn
verbonden die vermogensbeheerders houden voor cliënten kunnen worden toege-
rekend.103 Een expliciete regeling zoals in het kader van de meldingsplicht van
hoofdstuk 5.3 Wft104 ontbreekt.
Doorgaans zal de vermogensbeheerder de stemrechten kunnen uitoefenen in de
zin van de definitie van overwegende zeggenschap. Hij is immers degene die de onder-
liggende aandelen beheert. Uitgaande van de Wft-definitie behelst vermogensbe-
heer het op discretionaire basis voeren van het beheer over financiële instrumenten
of middelen ter belegging daarin. Op discretionaire basis verwijst naar het zoge-
naamde vrije hand-vermogensbeheer.105 Daaronder wordt verstaan dat een belegger
het beheer over zijn vermogen overlaat aan de vermogensbeheerder.
In de praktijk komt ook wel voor dat in de beheersovereenkomst106 nader wordt
uitgewerkt in welke gevallen toestemming van de cliënt nodig is voor de uitoefening
van het stemrecht.107 Bedacht moet worden dat ook in dat geval de vermogens-
beheerder het stemrecht “kan uitoefenen” in de zin van de definitie van overwegende
102 Van der Velden 2009-1, p. 22.
103 Zoals Doorman 2008, p. 512 en ESME 2009 – Opinion on disaggregation, p. 3 stilzwijgend aanne-
men.
104 Art. 5:45 lid 9 Wft, zie daarover eerder Beckers 2010-2, p. 218-219.
105 Busch/Grundmann-van de Krol 2009, p. 7-8 en Grundmann-Van de Krol 2012-1, p. 115-116.
106 Bij vermogensbeheer zoals bedoeld in art. 1:1 Wft is die verplicht, zie art. 4:89 lid 2 Wft jo art. 168
Besluit Gedragstoezicht financiële ondernemingen Wft (Bgfo Wft).
107 Grundmann-Van de Krol 2012-1, p. 115-116 (voetnoot 446).
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zeggenschap. Denkbaar is wel dat van onderling overleg kan worden gesproken op
basis van de beheersovereenkomst. De stemrechten die de vermogensbeheerder kan
uitoefenen worden in dat geval toegerekend aan de desbetreffende cliënt. De stem-
rechten die zijn verbonden aan aandelen die voor andere cliënten worden gehouden
blijven in beginsel daarbuiten (vgl. § 12.2.4.4).
12.5 Uitzonderingen op de toerekening
12.5.1 Inleiding
Onder omstandigheden kan het gerechtvaardigd zijn een uitzondering te maken op
de toerekening van stemrechten. De meldingsregeling van hoofdstuk 5.3 Wft kent
een dergelijke uitzondering voor een aantal nauwkeurig omschreven gevallen. Men
spreekt in dat geval wel van “disaggregation” van stemrechten. In deze paragraaf komt
aan de orde of de verplicht bod-regeling ook zou moeten voorzien in een uitzondering
in deze gevallen (§ 12.5.2) en/of andere gevallen (§ 12.5.3).
Daarbij moet bedacht worden dat een uitzondering op de toerekening niet het-
zelfde is als een vrijstelling van de biedplicht; anders dan bij een vrijstelling van de
biedplicht tout court kan bij een uitzondering op toerekening via de acting in con-
cert-regels nog steeds sprake zijn van toerekening uit anderen hoofde; in dat geval
ontstaat er alsnog een biedplicht (zie ook § 12.5.2.6).
12.5.2 “Disaggregation” à la art. 5:45 lid 11 Wft108
12.5.2.1 Inleiding
De meldingsregeling van hoofdstuk 5.3 Wft kent een toerekeningsvrijstelling voor
beheerders van beleggingsinstellingen/icbe’s109 en vermogensbeheerders die de aan
deze partijen toe te rekenen stemrechten naar eigen inzicht kunnen uitoefenen (art.
5:45 lid 11 Wft).110 Mits aan de bij ministeriële regeling gestelde voorwaarden111 is
voldaan, worden de aan deze partijen toe te rekenen stemrechten niet op hun beurt
toegerekend aan degene die hen controleert (ex art. 5:45 lid 3 Wft).
108 Een deel van deze paragraaf is eerder gepubliceerd, zie Beckers 2010-2, p. 217-222.
109 Sinds de implementatie van de AIFMD wordt hier gesproken van beleggingsinstellingen en icbe’s,
zie daarover eerder § 12.4.4.
110 Zie daarover uitgebreid eerder Beckers 2010-2, p. 217-222 (met verwijzingen) en de AFM-leidraad
voor aandeelhouders, par. 3.5.7 <www.afm.nl>.
111 Zie art. 8b Besluit melding zeggenschap en kapitaalbelang in uitgevende instellingen Wft.
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Holding
Beheerder Vermogensbeheerder
Beursfonds
Beleggingsinstelling
De verplicht bod-regeling voorziet op dit moment nog niet in een regeling zoals
art. 5:45 lid 11 Wft. In deze paragraaf onderzoek ik of ook in het kader van de bied-
plicht toerekening aan het groepshoofd plaatsvindt (§ 12.5.2.2), of niet ook in het
kader van het verplicht bod daarop een uitzondering zou moeten bestaan (§ 12.5.2.3),
hoe een dergelijke regel er dan uit zou moeten zien (§ 12.5.2.4 (vormgeving) en
§ 12.5.2.5 (toezicht)) en wat de gevolgen van een dergelijke uitzondering zijn voor
de toerekening (§ 12.5.2.6).
12.5.2.2 Toerekening
Ook in het kader van de biedplicht vindt toerekening van stemrechten in de doel-
vennootschap plaats aan het hoofd van de groep waartoe een beheerder van een
beleggingsinstelling of een vermogensbeheerder behoort. Die toerekening verloopt
getrapt.
Stap 1: toerekening aan de beheerder/vermogensbeheerder
De eerste stap betreft de toerekening van de aan de beleggingen verbonden stem-
rechten aan de beheerder/vermogensbeheerder. Die verloopt verschillend bij beheer-
ders van beleggingsinstellingen en vermogensbeheerders (§ 12.4.4).
Stap 2: van beheerder/vermogensbeheerder naar moeder
De tweede stap betreft het “door-toerekenen” van de stemrechten van de (vermogens)-
beheerder aan hun moeder. Indien zij kwalificeren als gecontroleerde onderneming
(§ 11.3), waarvan mag worden uitgegaan in een gemiddeld bankconcern, worden zij
op hun beurt onweerlegbaar vermoed in onderling overleg te handelen met hun moe-
der en worden dus alle stemrechten ook aan de moeder toegerekend.
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12.5.2.3 Wenselijkheid
Hiervoor kwam aan de orde dat ook in het kader van de biedplicht de aan beheerders
van de beleggingsinstellingen en aan vermogensbeheerders toegerekende stemrech-
ten op hun beurt worden toegerekend aan degene wiens gecontroleerde onder-
neming zij zijn (§ 12.5.2.2 en § 12.4.4). Naar mijn mening moet ook in het kader
van de verplicht bod-regeling een disaggregation-regel worden overgenomen.112
Het standpunt van de Minister van Financiën, dat daartoe geen noodzaak bestaat113,
deel ik niet. Dat er reeds in de meldingsregeling een disaggregation-regel is opge-
nomen, vormt op zichzelf onvoldoende rechtvaardiging.114 Van de argumenten die
aan disaggregation in de meldingsregeling ten grondslag liggen – het ontbreken van
een grondslag voor de meldingsplicht (en dus een onnodige hindernis bij het nemen
van beleggingsbeslissingen) en het verbeterde inzicht van beleggers in de werkelijke
zeggenschapsverhoudingen115 – gaat enkel het eerste op bij de biedplicht. Echter,
dit vormt voor mij voldoende reden om niet onnodig met de zwaarwegende conse-
quenties van een biedplicht te worden geconfronteerd, mits de voorwaarden voldoet
“misbruik-proof” zijn (zie hierna). Ten slotte is van belang dat verschillende andere
lidstaten ook een disaggregation-regel kennen in het kader van de biedplicht, ofwel
omdat de regeling uit de meldingsplicht analoog wordt toegepast (Duitsland116 en
Frankrijk117) of omdat er een afzonderlijke regeling is gecreëerd (UK).118
12.5.2.4 Vormgeving
Een uitzondering op de toerekening van stemrechten in het kader van de biedplicht
komt neer op een verlichting van de biedplicht. De Overnamerichtlijn voorziet immers
niet in een dergelijke uitzondering. Een dergelijke nationale afwijking is slechts toe-
gestaan indien daarbij de algemene beginselen van art. 3 lid 1 Overnamerichtlijn in
112 Idem De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:71 Wft, aant. 7.2.1 en Doorman
2008-2, p. 512. Aldus ook ESME 2009 – Opinion on disaggregation.
113 Tijdens de parlementaire behandeling van de Reparatiewet Wft werd aan de Minister van Financiën
gevraagd of niet ook voor het verplicht bod in disaggregation moest worden voorzien, zie Kamer-
stukken II, 2007/08, 31 468, nr. 6, p. 4 en Kamerstukken II, 2007/08, 31 468, nr. 7, p. 8.
114 Anders: Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report, p. 131-132, waarin ter
vermijding van rechtsonzekerheid en nalevingskosten wordt gepleit voor het overnemen van de rege-
ling van de meldingsplicht in de Overnamerichtlijn (zie hierover ook § 12.5.3.3). Naar mijn mening
bestaat er pas ruimte voor dit soort overwegingen als er geen inhoudelijke bezwaren bestaan tegen
gelijkschakeling. Vgl. eerder over gelijkschakeling van de regels inzake de meldingsplicht en het
verplicht bod § 1.6.
115 Zie eerder Beckers 2010-2, p. 219.
116 § 30 lid 3 WpÜG. Afgezien daarvan kent het Duitse recht een meer algemene disaggregation-regel
(§ 36 WpÜG), zie daarover verder § 12.5.3.
117 L. 233-9.II Code de Commerce is van overeenkomstige toepassing bij de biedplicht, zie daarover
§ 5.5.1.
118 Vgl. Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report, p. 131-132.
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acht worden genomen (art. 4 lid 5 Overnamerichtlijn, zie daarover eerder § 3.3.4).
Gelet daarop is disaggregation slechts geoorloofd indien geen afbreuk wordt gedaan
aan de middels het verplicht bod beoogde bescherming van minderheidsaandeelhou-
ders.119 Naar mijn mening is hiervan geen sprake, als ten minste de onafhankelijk-
heidseisen uit de meldingsregeling worden overgenomen (sub I) en misbruik
uitgesloten is (sub II).
I. Onafhankelijkheid
Mijns inziens zijn er geen redenen om zwaardere onafhankelijkheidseisen aan dis-
aggregation in het kader van het verplicht bod te stellen dan inzake de meldingsplicht.
Deze zijn neergelegd in art. 8b en art. 10 Besluit melding zeggenschap en kapitaal-
belang in uitgevende instellingen Wft.120
De onafhankelijkheidseisen bij disaggregation inzake het verplicht bod kunnen
dan ook door middel van een eenvoudige verwijzing naar het bij of krachtens art.
5:45 lid 11 Wft gestelde worden opgenomen in de onderling overleg-definitie van
art. 1:1 Wft. Met de zinsnede “bij of krachtens” wordt bewerkstelligd dat de hier-
voor genoemde, bij AMvB uitgewerkte vereisten bij art. 5:45 lid 11 Wft van over-
eenkomstige toepassing zijn.
II. Anti-misbruik
Volgens ESME, het adviescollege van de Europese Commissie op het gebied van de
financiële markten, zijn extra waarborgen nodig om misbruik te voorkomen.121 Hier-
voor draagt zij een aantal, op de Amerikaanse meldingsregels geïnspireerde, moge-
lijkheden aan.122 Ten eerste zou disaggregation afhankelijk kunnen worden gesteld
van de vraag of de investeringsbeslissingen passen in de normale bedrijfsvoering en zij
niet gemotiveerd worden door de wens of het gevolg om een verandering of beïn-
vloeding van de controle van een uitgevende instelling. Ten tweede zouden beheerders
verplicht kunnen worden te verklaren dat niet wordt gehandeld met het oogmerk van
controleverwerving.123 Als daarbij ook nog een externe audit of assessment wordt
geëist, zou dit de taak van de toezichthouder vereenvoudigen.124
119 Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 63.
120 Zie hierover Beckers 2010-2, p. 221-222.
121 ESME 2009 – Opinion on disaggregation, p. 5.
122 ESME 2009 – Opinion on disaggregation, p. 6. De formulering van de eerste optie lijkt ontleend aan
section 13-D sub 5 Securities Exchange Act 1934. De tweede optie doet sterk denken aan het zoge-
naamde certification-vereiste van item 10 van het formulier waarop de vereenvoudigde melding uit
hoofde van section 13-D kan worden gedaan (“Schedule 13G” <www.sec.gov>).
123 Een aantal jaar geleden is met het wetsvoorstel “Frijns” (Kamerstukken II, 2008/09, 32 014, nr. 2)
overwogen een intentiemeldingsplicht in te voeren, maar die is eerst afgezwakt en later geheel
geschrapt uit het wetsvoorstel, zie eerder § 6.4.4.2 sub IV.
124 ESME 2009 – Opinion on disaggregation, p. 6.
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ESME’s vrees voor misbruik is naar mijn mening onterecht. Nadere waarborgen
zijn in de eerste plaats niet nodig omdat disaggregation een uitzondering van de
toerekening is en niet meteen een uitzondering op het verplicht bod zelf (zie nader
§ 12.5.2.6). Een blik over de grens leert dat ook de twee lidstaten die reeds voorzien
in disaggregation bij het verplicht bod zich beperkt hebben tot onafhankelijkheids-
eisen en geen nadere anti-misbruikregels stellen. In Duitsland heeft men bij het
opnemen van een disaggregation-regel in de meldingsregeling125 een exacte kopie
hiervan overgenomen in de verplicht bod-regeling.126 In het Verenigd Koninkrijk
bestaan twee disaggregation-regels in het kader van de biedplicht, welke anders
dan in Duitsland een toepassingsbereik hebben dat sterk afwijkt van de disaggrega-
tion-regel uit de meldingsplicht127 . Waar het hier om gaat is dat geen van beide
specifieke anti-misbruikregels kent. Volgens de eerste regel geldt het vermoeden
van acting in concert tussen een cliënt en haar adviseur128 niet voor zogenaamde
exempt fund managers en principal traders.129,130 De tweede regel bepaalt dat stem-
rechten van afdelingen van een bank of effectenhandelaar met zogenaamde recognised
intermediary status niet meetellen voor de verplicht boddrempel, mits is voldaan aan
bepaalde onafhankelijkheidsvoorwaarden.131,132
12.5.2.5 Toezicht
Ervan uitgaand dat de disaggregation-regel wordt vormgegeven conform het voor-
gaande dan ontstaan enkele complicaties. De AFM is ontvanger van de meldingen
ex art. 5:45 lid 11 Wft, terwijl de OK degene is die aan de hand van die meldingen
125 § 22 Abs. 3a Wertpapierhandelsgesetz (WpHG).
126 Zie § 30 Abs. 3 WpÜG. De reden voor de gelijkschakeling was dat zo “Irritationen am Kapitalmarkt
verhindert werden”, BT-Drucks 16/2498, p. 57. Zie nader hierover Drinkuth 2008, p. 678.
127 In het Verenigd Koninkrijk geïmplementeerd in de Disclosure Rules and Transparency Rules (DTR)
van de Financial Conduct Authority (FCA, voorheen FSA), zie DTR 5.4.
128 Zie het vermoeden sub 5 uit de definitie van acting in concert in de City Code.
129 Zie de definities van beide begrippen in de City Code. Op grond van Note 5 bij die definities kan het
Panel een ad hoc vrijgestelde status toekennen. Zie nader over genoemde uitzondering en latere ont-
wikkelingen dienaangaande Panel Consultation Statement 2004/3 van 17 juni 2004, nr. 1.1-1.32.
130 In Panel Statement 1987/12 paste het Takeover Panel deze regel analoog toe op de chairman van
een beleggingsfonds.
131 Note 3 bij de definitie van recognised intermediary status in verbinding met Note 16 bij Rule 9.1 in
de Takeover Code. De voorwaarden voor de recognised intermediary status zijn opgesomd in Panel
Response Statement 2005/03 van 21 april 2006, nr. 10.21 e.v. <www.thetakeoverpanel.gov.uk>.
Vgl. de voorwaarden voor informatiebarrières binnen deelnemers aan gesyndiceerde leningen aan
een overnemende partij, die tevens aandelen houden in bieder of doelvennootschap, Practice State-
ment 2009/25 van 17 juni 2009.
132 Deze regel ziet slechts op belangen die worden gehouden op basis van derivaten of opties omdat Note
16 bij Rule 9.1 slechts naar nr. 3 en 4 van de definitie van interests in securities verwijst.
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moet beoordelen of partijen zich terecht op de uitzondering beroepen.133 Theo-
retisch zou men dit kunnen ondervangen door de OK als geadresseerde aan te wij-
zen, maar dat acht ik ongewenst. Zij is als rechterlijke instantie niet berekend op een
dergelijke administratieve taak en heeft bovendien geen bevoegdheden voor nader
onderzoek naar de juistheid van de meldingen. Meer voor de hand ligt een doorge-
leidingsplicht voor de AFM.134 Daarbij rijst evenwel een probleem van andere aard:
de OK is niet bevoegd ambtshalve een biedplicht op te leggen. In art. 5:73 lid 1 Wft
is bepaald dat de OK (enkel) op verzoek van de daar genoemde partijen een bevel
tot het uitbrengen van een openbaar bod oplegt. Het moet dus komen van belang-
hebbenden. Echter, de meldingen uit hoofde van art. 5:45 lid 11 Wft worden door de
AFM niet openbaar gemaakt. Hoe weten belanghebbenden dan dat er disaggrega-
tion plaatsvindt? Deze kwestie kan op twee manieren worden opgelost. De ene oplos-
singsrichting betreft een publicatieverplichting inzake disaggregation-meldingen
of -verklaringen voor de AFM. Aan de hand van deze gegevens kunnen belangheb-
benden die menen dat de biedplicht is geschonden de zaak aanbrengen bij de OK.
De tweede oplossingsrichting doet een zwaarder beroep op de zelfredzaamheid van
belanghebbenden. Uit de meldingen uit hoofde van hoofdstuk 5.3 Wft moeten zij
afleiden of disaggregation heeft plaatsgevonden. Omdat het om een beperkte uitzon-
dering gaat, is mijn inschatting dat belanghebbenden hiertoe in staat zullen zijn. Als
zij twijfelen of de voorwaarden voor disaggregation wel zijn nageleefd, kunnen zij
de AFM om bijstand vragen en eventueel een procedure ex art. 5:73 lid 1 Wft bij
de OK starten.
Het bovenstaande speelt niet indien – zoals door mij en vele anderen bepleit –
de AFM zou worden aangewezen als de bevoegde toezichthouder in het kader van
de biedplicht (zie uitgebreid § 16.2.3).
12.5.2.6 Gevolgen van disaggregation
Disaggregation is een uitzondering op de toerekening, en niet meteen ook een uitzon-
dering op het verplicht bod zelf. Goed mogelijk is dat de Holding andere onderne-
mingen controleert via welke hij overwegende zeggenschap verkrijgt. Disaggregation
in de verhouding Holding-Beheerder/Vermogensbeheerder laat toerekening via andere
gecontroleerde ondernemingen onverlet. Ook is mogelijk dat Holding zelf (direct)
overwegende zeggenschap houdt. Een uitzondering op het verplicht bod zou in beide
gevallen niet zonder meer gerechtvaardigd zijn.
133 Zie art. 5:73 Wft. Over de toetsing of aan de vrijstellingen is voldaan Doorman 2008-2, p. 535.
134 Vgl. art. 4 lid 4 Overnamerichtlijn dat voorschrijft dat de verschillende toezichthouders op de kapi-
taalmarkt gegevens uitwisselen wanneer dat voor de toepassing van hetgeen in de richtlijn is bepaald
noodzakelijk is.
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Verder moet worden bedacht dat uitzondering van toerekening tussen Beheerder/
Vermogensbeheerder en Holding toerekening elders in het groepsverband onverlet
laat. Zo worden de stemrechten van de Beleggingsinstelling onverminderd toege-
rekend aan de Beheerder. Wel zorgt disaggregation tussen Holding en Beheerder
ervoor dat het groepsverband tussen Beheerder en Vermogensbeheerder komt te
vervallen. Voor het zijn van een groep in de zin van art. 2:24b BW, waarnaar de
definitie van acting in concert verwijst (zie eerder § 11.3.3.2), is immers centrale of
gemeenschappelijke leiding vereist.135 Nu deze leiding ten aanzien van Beheerder
wegvalt, kwalificeert Beheerder ook niet meer als groepsmaatschappij van Ver-
mogensbeheerder. Daarmee valt ook het vermoeden van onderling overleg weg (zie
eerder § 11.3). Toerekening tussen Beheerder en Vermogensbeheerder is nog steeds
mogelijk, bijvoorbeeld als zij in onderling overleg gaan handelen.136 Maar, of dat
het geval is, moet worden beoordeeld aan de hand van de voorwaarden in de acting
in concert-definitie van art. 1:1 Wft.
12.5.3 Andere gevallen
12.5.3.1 Inleiding
Het voorgaande zag op de in art. 5:45 lid 11 Wft geregelde gevallen: beheerders van
beleggingsinstellingen en vermogensbeheerders die de aan deze partijen toe te
rekenen stemrechten naar eigen inzicht kunnen uitoefenen (§ 12.5.2). De vraag rijst
of ook in andere gevallen zou moeten worden voorzien in een uitzondering van toe-
rekening. Naar mijn mening bestaat daarin behoefte (§ 12.5.3.2). Voor wat betreft de
vormgeving kan in grote lijnen worden aangesloten bij de disaggregation-uitzon-
dering (§ 12.5.3.3).
12.5.3.2 Wenselijkheid
Sommigen pleiten ervoor om in de Overnamerichtlijn weliswaar disaggregation toe
te staan, doch omwille van de hanteerbaarheid in de praktijk enkel de bestaande dis-
aggregation-gevallen uit de Transparantierichtlijn over te nemen.137 Hoewel daar-
voor zeker wat te zeggen valt, zal dit argument van de praktische hanteerbaarheid
moeten worden afgewogen tegen in de praktijk levende behoefte aan een ruimere
uitzonderingsmogelijkheid, zeker indien – zoals door mij bepleit – de thans bestaande
vermoedens van onderling overleg zouden worden uitgebreid (zie § 11.4.2). In
Duitsland kent men een disaggregation-regel, die ertoe strekt dat toezichthouder
135 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/816.
136 Vgl. Doorman 2008-2, p. 513.
137 Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report, p. 132.
379
Toerekening van stemrechten en acting in concert 12.5.3.2
BaFin op aanvraag kan beslissen dat niet meetellen voor de bieddrempel stemrech-
ten die zijn verworven als gevolg van erfrechtelijke en vergelijkbare familierechtelijke
transacties, omzetting en herstructureringen binnen een groep.138
In Nederland zou de praktijk vooral gebaat zijn bij de mogelijkheid om aandelen
bij een derde te stallen, zonder hierover zeggenschap te kunnen uitoefenen, maar
met de mogelijkheid om afspraken te maken over vervreemding en andere kwesties
van vermogensrechtelijke aard. Een situatie waarin behoefte kan bestaan aan een
dergelijke stallingsmogelijkheid doet zich voor indien een partij abusievelijk de 30%-
drempel overschrijdt, maar zijn belang wil afbouwen met behoud van de economische
eigendom daarvan. Onder de huidige voorwaarden voor gratie, dat wil zeggen: het
afbouwen van het zeggenschapsbelang binnen de daarvoor gestelde termijn (§ 15.2.3),
is dat niet geheel risicoloos mogelijk. Ook kan worden gedacht aan situaties waarin
partijen niet nodeloos het risico willen lopen van onderling overleg te worden
“beschuldigd”. Denk bijvoorbeeld aan stemrechten die partijen welbewust bui-
ten het samenwerkingsverband willen houden (§ 12.2.4.4).
In de literatuur is al eerder gepleit voor een stallings-faciliteit, zij het in de vorm
van een vrijstelling.139 Gelet op het absolutere karakter daarvan, zou ik daar geen
voorstander van zijn, tenzij hieraan strenge voorwaarden worden gesteld. Zo zou de
reikwijdte van een dergelijke vrijstelling kunnen worden beperkt tot bepaalde Wft-
gereglementeerde structuren.140 Maar, dat zou weer ten koste gaan van de juist in de
praktijk wenselijke pluriforme toepassingsmogelijkheden.
12.5.3.3 Vormgeving
Om de hierboven bedoelde uitzondering te realiseren zou het mogelijk moeten zijn
om een belang effectief, dat wil zeggen zonder gevaar voor toerekening, op afstand
te plaatsen. Daartoe kan aangesloten worden bij de toerekeningsuitzondering van
art. 2:24a lid 3 BW waar een uitzondering wordt gemaakt van de toerekening uit
hoofde van art. 2:24a lid 1 BW voor situaties waarin aandelen ten titel van beheer
worden gehouden. Eerst en vooral is hierbij gedacht aan certificering.141 Met een
kleine aanpassing zou de door mij voorgestane regeling als volgt luiden:
“niettegenstaande de overige regels inzake toerekening worden aan aandelen verbon-
den rechten niet toegerekend aan degene voor wiens rekening de aandelen worden
gehouden, mits degene die de aandelen beheert het stemrecht naar eigen goeddunken
kan uitoefenen.”
138 § 36 WpÜG, waarover uitgebreid Faden 2007, p. 153 e.v.
139 Vgl. Nieuwe Weme 2006, p. 14-15 en Nieuwe Weme 2004, p. 163-164, die een vrijstelling van de
biedplicht bepleitte voor een beperkte groep van aandeelhouders ten titel van beheer (onder meer
AK’s en “gereglementeerde” partijen zoals bewaarders en custodians).
140 Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 164.
141 Vgl. Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/823.
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De onafhankelijkheidscriteria die bij art. 5:45 lid 11 Wft horen en die naar mijn
mening ook moeten gelden bij de overeenkomstige toepassing daarvan in het kader
van de biedplicht (zie § 12.5.2.3), dienen ook voor het hier bedoelde geval te
gelden.
Ten slotte, een volledige vrijstelling van de biedplicht, in plaats van een uitzon-
dering op de toerekening van stemrechten, gaat mij te ver (zie over het verschil eerder
§ 12.5.1). Indien daarvoor zou worden gekozen, verliezen de “gewone” acting in con-
cert-regels hun vangnetfunctie (vgl. daartoe § 12.5.2.5).
12.6 Conclusie
Toerekening van stemrechten die de samenwerkende partijen in de doelvennoot-
schap kunnen uitoefenen is het belangrijkste rechtsgevolg van acting in concert.
De stemrechten in de doelvennootschap kunnen op grond van acting in concert
aan een ieder worden toegerekend. Niet van belang is welke rechtsvorm een partij
heeft en of een partij aandeelhouder is. Bij statutaire verplicht bod-regelingen moet
worden bedacht dat aan niet-aandeelhouders geen verplichtingen kunnen worden
opgelegd. In beginsel worden de stemrechten van partijen die in onderling overleg
handelen wederzijds aan elkaar toegerekend. Indien het gezamenlijke belang 30%
of meer van het stemrecht van de doelvennootschap beloopt, verkrijgt ieder van de
samenwerkende partijen overwegende zeggenschap en ontstaat er voor elk van hen
een biedplicht. Aan de hand van vrijstellingen wordt bepaald op wie de biedplicht
uiteindelijk komt te rusten. Het uitgangspunt van wederzijdse toerekening zorgt voor
problemen bij de toepassing van die vrijstellingen.
Niet alle stemrechten komen voor toerekening in aanmerking. De toerekening
omvat om te beginnen alle door een samenwerkende partij zelf gehouden stemrechten,
zowel de stemrechten die zij rechtstreeks houdt, als de stemrechten die zij indirect
houdt. Of de toerekening zich uitstrekt tot stemrechten die aan een van de samen-
werkende partijen worden toegerekend uit hoofde van haar verhouding tot een derde is
afhankelijk van de desbetreffende verhouding tot die derde. De omvang van de toe-
rekening wordt niet beïnvloed door afspraken tussen samenwerkende partijen over de
besluitvorming binnen het samenwerkingsverband. De toerekening is beperkt tot de
stemrechten die de in onderling overleg handelende partijen houden in de doelven-
nootschap ten aanzien waarvan zij samenwerken en niet ook in de andere vennoot-
schappen waarin zij aandeelhouder zijn. Dat is anders indien het onweerlegbare
vermoeden van onderling overleg van toepassing is. Voor toerekening komen slechts
in aanmerking stemrechten die kunnen worden uitgeoefend in de algemene vergade-
ring van de doelvennootschap zoals bedoeld in de definitie van overwegende zeggen-
schap in art. 1:1 Wft; door de doelvennootschap gehouden eigen aandelen kunnen niet
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worden toegerekend. De stemrechten van een partij die is vrijgesteld van de biedplicht
of daarvan ontheven is, kunnen wel worden toegerekend aan anderen. Er is bij acting
in concert geen sprake van evenredige toerekening naar economische deelgerechtigd-
heid.
In acting in concert-situaties kan ook sprake zijn van toerekening via het element
“kunnen uitoefenen van stemrechten” uit de definitie van overwegende zeggenschap.
Is dat het geval, dan hoeft onderling overleg niet bewezen te worden. Met name in
complexe verhoudingen is het van groot belang om beide toerekeningsnormen uit-
een te houden.
Naar mijn mening is in bepaalde gevallen een uitzondering gerechtvaardigd op
de toerekening van stemrechten. In ieder geval dient er net als bij de meldingsplicht
van hoofdstuk 5.3 Wft een zogenaamde “disaggregation”-uitzondering te worden
gemaakt. Daarnaast kan ook worden overwogen om langs deze weg te faciliteren dat
aandelen bij een derde kunnen worden geparkeerd, zonder de mogelijkheid hierover
zeggenschap te kunnen uitoefenen, maar met de mogelijkheid om afspraken te maken
over vervreemding en andere meer vermogensrechtelijke zaken.
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Hoofdstuk 13
DE BIEDPLICHT BIJ ACTING IN CONCERT
13.1 Inleiding
De biedplicht wordt geactiveerd door de verwerving van overwegende zeggenschap.
Dit hoofdstuk is gewijd aan een aantal kwesties rondom het verplicht bod als gevolg
van acting in concert.1 In de eerste plaats moet worden onderzocht in hoeverre bij
acting in concert wel kan worden gesproken van het “verwerven” van overwegende
zeggenschap (§ 13.2). Daarnaast rijst de vraag wanneer de biedplicht in geval van
acting in concert ontstaat; is dat op het moment dat de stemovereenkomst tot stand
komt of het moment waarop hieraan uitvoering wordt gegeven? Of zijn er nog
andere aanknopingsfactoren (§ 13.3)? Een voor de praktijk belangrijk punt is verder
op wie van de bij de samenwerking betrokken partijen de biedplicht rust (§ 13.4).
13.2 Waardoor ontstaat de biedplicht bij acting in concert?
13.2.1 Inleiding
Een biedplicht wegens acting in concert ontstaat als gevolg van de verwerving van
overwegende zeggenschap zoals bedoeld in art. 5:70 lid 1 Wft. Voor de gewone bied-
plicht is grotendeels duidelijk wat onder een verwerving moet worden verstaan.2 Bij
acting in concert bestaat hierover nog steeds onduidelijkheid.
Eerst betoog ik dat voor een biedplicht wegens acting in concert niet vereist is dat
naast het sluiten van een stemovereenkomst een van de betrokken partijen effecten
in de doelvennootschap verwerft (§ 13.2.2).3 Vervolgens komt aan de orde in welke
1 In dit hoofdstuk ga ik er steeds van uit dat aan voorwaarden voor het ontstaan van een biedplicht
wegens acting in concert is voldaan (zie hoofdstuk 6-8), tenzij uitdrukkelijk anders vermeld.
2 Zie De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:70, aant. 7.1. en Asser/Maeijer/
Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/626d.
3 Zie eerder § 11.4.3.4 voor de spiegelbeeldige vraag of een overeenkomst over de verwerving van
effecten zonder dat tevens afspraken over uitoefening van het stemrecht worden gemaakt, tot een bied-
plicht moet leiden.
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verschillende situaties sprake is van de verwerving van overwegende zeggenschap
bij acting in concert (§ 13.2.3).
13.2.2 Verwerving van overwegende zeggenschap bij acting in concert
13.2.2.1 Inleiding
In deze paragraaf zal eerst het in de Overnamerichtlijn gehanteerde verwervings-
concept geanalyseerd worden en de interpretatie daarvan in de onderzochte lidstaten
(§ 13.2.2.2). Vervolgens komt het Nederlandse recht aan bod (§ 13.2.2.3).
13.2.2.2 Verwerving in de zin van art. 5 lid 1 Overnamerichtlijn
Onduidelijk is wat onder “verwerving” in de Overnamerichtlijn moet worden ver-
staan.4 Op grond van art. 5 lid 1 dienen lidstaten ervoor zorg te dragen:
“dat een natuurlijke of rechtspersoon die, ten gevolge van dat een natuurlijke of rechts-
persoon die, ten gevolge van eigen verwerving of verwerving door in onderling overleg
met hem handelende personen, effecten van een vennootschap als bedoeld in artikel 1, lid
1, in zijn bezit krijgt welke – in voorkomend geval samen met de effecten die hij reeds bezit
en de effecten die in het bezit zijn van in onderling overleg met hem handelende perso-
nen -, rechtstreeks of middellijk een bepaald percentage van de stemrechten in de ven-
nootschap vertegenwoordigen waarmee de zeggenschap over de vennootschap wordt
verkregen, verplicht is een bod uit te brengen ter bescherming van de minderheidsaan-
deelhouders van de vennootschap”.
I. De enge interpretatie
Een mogelijke interpretatie is dat de biedplicht enkel kan worden geactiveerd door
een verwerving in enge zin, verkrijging van de goederenrechtelijke aanspraak op het
effect waaraan stemrecht is verbonden (de “enge interpretatie”). De zinsnede “in
voorkomend geval samen met de effecten die hij reeds bezit en de effecten die in het
bezit zijn van in onderling overleg met hem handelende personen” wordt blijkbaar
aldus gelezen dat er weliswaar sprake is van toerekening van stemrechten (zie uitge-
breid hoofdstuk 12), maar dat dit niet wegneemt dat voor het ontstaan van een bied-
plicht een aanvullende verwerving nodig is.
De enge interpretatie is te vinden in een duidelijke minderheid van alle lidstaten.5
Van de onderzochte landen horen daarbij het Verenigd Koninkrijk (§ 5.3.3) en België
(§ 5.7.3). Het Italiaanse recht huldigt hetzelfde uitgangspunt, maar in bijzondere
gevallen kan ook het sluiten of wijzingen van een samenwerkingsovereenkomst tot
een biedplicht leiden (§ 5.6.3).
4 Zie hierover ook Hopt 2014, p. 179-180.
5 ESMA 2013 – White list, Appendix B, nr. 2
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Hieronder is schematisch weergegeven wanneer – behoudens vrijstellingen6 –
een verwerving in deze landen tot een biedplicht leidt:
I.
Overschrijding/
bereiken van de
controledrempel
door een verwer-
ving van een van
de concert parties
II.
iedere verwerving
na overschrijding/
bereiken van die
drempel als
gevolg van het
sluiten van een
overeenkomst
III.
iedere verwerving
voorafgaand aan
overschrijding/
bereiken van
die drempel als
gevolg van het
sluiten van een
overeenkomst.
Verenigd Koninkrijk X X
België X X7
Italië X X8,9
De eerste variant strekt tot evenredige verdeling va de controlepremie, hetgeen in deze
landen de enige grondslag lijkt te vormen voor de biedplicht wegens acting in concert
(vgl. eerder § 4.3.3.3 en hierna sub III). De tweede en derde variant zijn vermoedelijk
gericht op het voorkomen van omzeiling van de eerste variant.10
II. De ruime interpretatie
In de rest van de onderzochte landen, waaronder Nederland (§ 13.2.2.3), wordt geen
verwerving in enge zin geëist.11 In deze landen kan een biedplicht reeds ontstaan
als gevolg van het sluiten van een stemovereenkomst of de toetreding tot een reeds
bestaand samenwerkingsverband (§ 13.2.3).
6 De belangrijkste in dit verband zijn de “de minimis-regels” betreffende drempeloverschrijdingen van
beperkte omvang, zie daarover Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report,
p. 142-143.
7 Beperkt tot verwervingen in een tijdvak van drie jaar na het sluiten van de overeenkomst (zie § 5.7.3).
8 Beperkt tot verwervingen in een tijdvak van een jaar voorafgaand aan het sluiten van de overeenkomst
(zie § 5.6.3).
9 Bij wijze van uitzondering kan het toekennen van meervoudig stemrecht wel tot een biedplicht
leiden, ondanks het ontbreken van een verwerving in enge zin (zie § 5.6.1).
10 Zie voor België: Verslag aan de Koning, B.S. 23 mei 2007, p. 27747 en Van Gerven/De Crombrugghe
2008, p. 224.
11 Zie respectievelijk: Duitsland (§ 5.4.3) en Frankrijk (§ 5.5.3). Frankrijk kent ook een acting in concert-
categorie die specifiek ziet op de afgestemde verwerving van effecten. Uiteraard geldt hetgeen hier is
opgemerkt niet voor deze categorie, zie § 5.5.2.2.
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III. Beoordeling
De enge interpretatie staat op gespannen voet met de strekking van de biedplicht.
Een belangrijke rechtvaardigingsgrond van de biedplicht is bescherming van minder-
heidsaandeelhouders tegen het gevaar van machtsmisbruik en/of onevenredige ver-
deling van de controlepremie. Als gezegd ligt zonder een verwerving in enge zin
niet voor de hand dat er een controlepremie is betaald. Moeilijker ligt het gevaar van
machtsmisbruik. Tegen die achtergrond zou het geen verschil moeten maken of er
sprake is van een verwerving in enge zin.12 In de bekritiseerde interpretatie lijken
minderheidsaandeelhouders onvoldoende te worden beschermd tegen dreigend
machtsmisbruik.13 Gelet op de vaste rechtspraak van het Europese Hof van Justitie,
dat het EU-recht doelconform moet worden uitgelegd14, zou ik menen dat het begrip
“verkrijging” in art. 5 lid 1 Overnamerichtlijn ruim geïnterpreteerd moet worden. In de
Nederlandse literatuur lijkt daar ook van uit te worden gegaan, de buitenlandse lite-
ratuur is verdeeld.15
Ter rechtvaardiging van de enge interpretatie wordt ook wel gewezen op de billijke
prijsbepaling van art. 5 lid 4 Overnamerichtlijn (zie daarover hierna hoofdstuk 14).16
De prijs die bij het verplichte bod moet worden geboden wordt daar immers omschre-
ven als de hoogste prijs die in een bepaalde periode voorafgaand aan het bod is betaald
“voor dezelfde effecten”.17 Zonder verwerving, is die billijke prijs niet te berekenen.
Dit argument gaat niet op, omdat iedere lidstaat regels kent voor gevallen waarin van
een “verwerving” geen sprake is (§ 13.2.2.2).
Een ander mogelijk argument is dat de biedplicht ten minste voor een deel wordt
gerechtvaardigd met een beroep op de evenredige verdeling van de controlepremie
(§ 4.2.2.3); bij het ontbreken van een verwerving in enge zin zal van een dergelijke
premie geen sprake zijn. Dit argument gaat er ten onrechte van uit dat aan de biedplicht
steeds zowel bescherming tegen machtsmisbruik als bescherming tegen onevenredige
verdeling van de controlepremie ten grondslag moet liggen; een van beide volstaat
(zie eerder § 4.2.3).
12 Idem Papadopoulos 2007, p. 529; Nieuwe Weme 2004, p. 153-154; Van Olffen 1999, p. 844-845 en
2000, p. 25 en Hijmans van den Berg/Van Solinge 2000, p. 72.
13 Op grond van de ratio van de biedplicht concludeert Nieuwe Weme dat het voor de biedplicht uit de
Overnamerichtlijn niet van belang is op welke wijze de controle wordt verkregen, Nieuwe Weme
2004, p. 152-153. Idem Van Olffen 2000, p. 845.
14 Vaste rechtspraak sinds HvJ EG 18 januari 1984, ECLI:EU:C:1984:11 (Ekro), zie nader Asser/
Hartkamp 3-I* 2015/97.
15 Volgens Winner 2014, p. 369 is heersende leer dat de Overnamerichtlijn uitgaat van het verwer-
vingsconcept, maar dat lijkt mij aanvechtbaar, alleen al omdat de grote meerderheid van de lidstaten
haar kennelijk anders heeft geïnterpreteerd (zie het overzicht bij de ESMA 2013- white list,
Appendix B, nr. 2). Zie bijvoorbeeld ook Psaroudakis 2010, p. 550-583; Papadopoulos 2007, p. 529
en de verschillende Duitse auteurs genoemd in § 5.4.2.2 sub I.
16 Zie onder meer European Company Law Experts 2013, p. 3.
17 Wouters/Van Hooghten/Bruyneel 2009, p. 29.
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13.2.2.3 Nederland
Naar Nederlands recht moet worden aangenomen dat voor het ontstaan van een
biedplicht geen verwerving18 in enge zin vereist is. Het sluiten van een stemover-
eenkomst kan op zichzelf al aanleiding geven tot een biedplicht; niet nodig is dat de
samenwerkende aandeelhouders daarnaast nog effecten hebben verworven. Hier-
voor kunnen verschillende argumenten worden aangevoerd.
In de eerste plaats wordt in art. 5:70 lid 1 Wft niet gesproken van de verwerving
van effecten:
“1. Een ieder die alleen of tezamen met personen waarmee in onderling overleg wordt
gehandeld, rechtstreeks of middellijk, overwegende zeggenschap verkrijgt […], brengt
een openbaar bod uit op alle aandelen en op alle met medewerking van de naamloze
vennootschap uitgegeven certificaten van aandelen […].”
Hieruit lijkt al te kunnen opgemaakt dat naar Nederlands recht geen aanvullende
verwerving van effecten wordt geëist. In het verlengde daarvan: art. 5:70 lid 1 Wft
spreekt weliswaar van verkrijging, maar dit wordt gekoppeld aan overwegende zeg-
genschap, hetgeen strikt genomen niet in juridische zin verkregen kan worden: over-
wegende zeggenschap is als zodanig geen voor overdracht vatbaar vermogensrecht of
-bestanddeel in de zin van art. 3:6 BW.19 Nu overwegende zeggenschap niet voor
overdracht vatbaar is, kan het mijns inziens ook niet verkregen worden in bedoelde
zin. Het element “verkrijging van overwegende zeggenschap” kan daarom niet anders
dan in niet-overdrachtelijke zin worden opgevat.
Het voorgaande wordt bevestigd in de toelichting op de per 1 juli 2012 geldende
vrijstellingsregeling inzake de toetreding tot een krachtens overgangsrecht vrijge-
steld samenwerkingsverband (§ 15.2.2.3). Deze vrijstelling geldt blijkens de aanhef
van art. 2 lid 5 Vrijstellingsbesluit overnamebiedingen Wft voor “degenen die over-
wegende zeggenschap verkrijgen door de toetreding tot een samenwerkingsverband
van personen die in onderling overleg handelen”. In de Nota van Toelichting wordt
deze vrijstelling gerechtvaardigd geacht “[o]mdat naar de letter van de wet wel zou
kunnen worden geredeneerd dat er door de toetreding sprake is van het ‘verkrijgen’
van overwegende zeggenschap”.20
18 De termen verkrijging en verwerving worden in de parlementaire geschiedenis en de regelgeving
zelf door elkaar gebruikt, zie bijvoorbeeld Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 25. In de acting in
concert-definitie wordt gesproken van verwerving en in art. 5:70 Wft van verkrijging (vgl. ook art. 25
Bob Wft). Het door de Raad van State aangekaarte betekenisverschil tussen “verwerven”, opgevat als
het door arbeid of moeite en “verkrijgen”, zonder die arbeid of moeite (Kamerstukken II, 2005/06,
30 419, nr. 4, p. 14), zie ik niet, althans niet in juridisch relevante zin.
19 De Overnamerichtlijn brengt dit duidelijk tot uitdrukking door te spreken van de verwerving van
effecten “die een bepaald percentage van de stemrechten in de vennootschap vertegenwoordigen
waarmee de zeggenschap over de vennootschap wordt verkregen” (art. 5 lid 1).
20 NvT, Stb. 2012/197, p. 11.
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Voorts pleit tegen het eisen van een verwerving in enge zin de strekking van de
biedplicht. Tegen de achtergrond van de strekking van de biedplicht – de bescher-
ming van minderheidsaandeelhouders tegen het gevaar van machtsmisbruik – is
immers irrelevant hoe deze macht gevormd is (§ 13.2.2.2 sub III).
Een laatste argument is dat in de parlementaire geschiedenis geen enkel aankno-
pingspunt te vinden is dat de wetgever heeft beoogd de biedplicht afhankelijk te
maken van een verwerving in enge zin.21
13.2.3 Modaliteiten van de verwerving van overwegende zeggenschap bij acting
in concert
Hieronder geef ik een beknopt overzicht van de gevallen waarin sprake kan zijn van
de verwerving van overwegende zeggenschap door acting in concert. Bedacht moet
worden dat in concernverhoudingen een onweerlegbaar vermoeden van onderling
overleg geldt (§ 11.3); waar ik in het onderstaande over een samenwerkingsverband
spreek, doel ik mede op dat soort situaties.
Overwegende zeggenschap door aangaan samenwerking
Het basisgeval is de verwerving van overwegende zeggenschap door het aangaan
van een samenwerkingsverband.22 Dit doet zich voor als de in onderling overleg han-
delende partijen op het moment van het aangaan daarvan ten minste 30% van de
stemrechten kunnen uitoefenen. Alle in onderling overleg handelende partijen ver-
werven overwegende zeggenschap omdat de stemrechten binnen het samenwerkings-
verband wederzijds worden toegerekend (§ 12.2).
Overwegende zeggenschap door wijzigingen in de samenwerking
Overwegende zeggenschap kan ook worden verworven als gevolg van een wijziging
in een samenwerkingsverband dat reeds overwegende zeggenschap houdt, maar
van de biedplicht is vrijgesteld (zie hoofdstuk 15). Daarbij kan onder meer worden
gedacht aan: i) toetreding tot een bestaand samenwerkingsverband, ii) het verlies
van een vrijstelling, iii) interne verschuivingen van belangen en iv) ontbinding
van de samenwerking23 . Degenen die voor de wijziging reeds deelnamen aan het
21 Zie bijvoorbeeld Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 20, p. 15. Zonder voorbehoud wordt hier
opgemerkt: “als er sprake is van ‘acting in concert’ van ondernemingen die gezamenlijk 30% van de
aandelen hebben, dan zijn deze verplicht een bod uit te brengen”.
22 Zie Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 29: “Gelijktijdige verkrijging van overwegende
zeggenschap kan zich onder meer voordoen indien verschillende personen op hetzelfde moment
ondershands een pakket verkrijgen dat overwegende zeggenschap biedt over de vennootschap, bij
uitgifte van aandelen, bij fusie of splitsing en indien aandeelhouders met elkaar in overeenstemming
gaan handelen of één van de leden van de samenwerkende groep zijn belang vergroot.”
23 Zie § 15.3.4 over de situatie waarin de samenwerking in het geheel wordt ontbonden en een partij
overblijft met overwegende zeggenschap.
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samenwerkingsverband hebben uit dien hoofde overwegende zeggenschap ver-
worven en kunnen dit in beginsel niet nogmaals doen. Toch kan in bepaalde gevallen
een biedplicht ontstaan.
Overwegende zeggenschap na aangaan samenwerking
Een derde variant is het verwerven van overwegende zeggenschap nadat partijen
zijn gaan samenwerken. Dit doet zich voor als de in onderling overleg handelende
partijen pas nadat zij zijn gaan samenwerken 30% of meer van de stemrechten kun-
nen uitoefenen, bijvoorbeeld omdat een van de samenwerkende partijen stemrechten
heeft verworven of omdat het samenwerkingsverband is uitgebreid met nieuwe leden.
Ook in dit geval verwerven alle in onderling overleg handelende partijen overwegende
zeggenschap (zie sub I).
13.3 Op welk moment ontstaat de biedplicht bij acting in concert?
13.3.1 Inleiding
Naar thans geldend recht is onduidelijk of de biedplicht reeds ontstaat op het
moment dat partijen een overeenkomst sluiten met het doel overwegende zeggenschap
te verwerven24 of pas op het moment dat partijen aan die overeenkomst uitvoering
gaan geven. Die onduidelijkheid zit hem deels in het doelcriterium, waarbij voor het
ontstaan van de biedplicht doorslaggevend is of de samenwerkende partijen over-
wegende zeggenschap beogen (§ 13.3.2).
Voor de goede orde: de vraag naar het ontstaansmoment van de biedplicht wegens
acting in concert speelt niet als men aanneemt dat voor een biedplicht bij acting in con-
cert steeds een verwerving in enge zin van effecten noodzakelijk is, zoals in sommige
van de onderzochte landen (§ 13.2.2); in dat geval ontstaat de biedplicht immers op het
moment van verwerving. Deze vraag speelt evenmin als men uit zou gaan van het
resultaatcriterium, waarbij een biedplicht pas ontstaat als partijen daadwerkelijk de
controle verkrijgen en niet reeds wanneer zij dit beogen; de biedplicht wegens acting
in concert kan alleen maar ontstaan op het moment dat partijen daadwerkelijk de con-
trole verkrijgen. Het ontbreken van onduidelijkheid over het exacte ontstaansmoment
is in mijn ogen onvoldoende reden om genoemd verwervingsconcept danwel het
resultaatcriterium te omarmen (zie resp. § 13.2.2.3 en § 6.2).
Omdat onduidelijk is of de richtlijn uitgaat van het verwervingsconcept en in
ieder geval een deel van de onderzochte landen dat wel doet, is rechtsvergelijking
op dit punt minder zinvol. Bovendien is in geen van de andere onderzochte landen
waarin het verwervingsconcept niet geldt (Duitsland, Frankrijk en Zwitserland) dui-
delijk wanneer de biedplicht precies ontstaat in geval van acting in concert.
24 Zolang dat doel er niet is, ontstaat er sowieso geen biedplicht. Zie hierover eerder hoofdstukken 6-8.
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13.3.2 Principe
Naar thans geldend recht ligt het tot stand komen van de overeenkomst het meest
voor de hand als ontstaansmoment.
Daarvoor pleit vooral dat dit goed aansluit bij het naar thans recht geldende doel-
criterium, waarbij niet relevant is of partijen daadwerkelijk de controle verkrijgen,
maar enkel of zij dit beogen (hoofdstuk 6).25 ,26 Men kan hier tegenwerpen dat – ervan
uitgaande dat partijen hieromtrent niets of slechts in algemene termen op papier zullen
zetten – de OK voor de uitleg van de overeenkomst is aangewezen op de uitvoering
daarvan (§ 6.4.3). Dat betekent echter niet dat de OK in een voorkomend geval na
daaruit de partijbedoeling gedestilleerd te hebben, niet met terugwerkende kracht kan
vaststellen dat partijen met dat doel de desbetreffende overeenkomst zijn aangegaan.
Een minder sterk argument vind ik dat de rechtszekerheid gediend wordt met de
totstandkoming van de overeenkomst als ontstaansmoment omdat de keuze voor
een ander ontstaansmoment altijd enigszins arbitrair is.27 Meestal zal aan de hand
van de omstandigheden van het geval moeten worden vastgesteld of er sprake is van
een overeenkomst en welke motieven partijen daarbij hebben.28 Het precieze tot-
standkomingsmoment van de overeenkomst zal lang niet altijd duidelijk zijn en is
daarmee evengoed arbitrair.
De keuze voor het tot stand komen van de overeenkomst leidt er mogelijk toe dat
geen beroep meer kan worden gedaan op de mogelijkheid het belang terug te brengen
tot onder de bieddrempel zoals geregeld in art. 5:72 lid 2 Wft (zie uitgebreid over deze
“gratiemogelijkheid” § 15.2.3).29 De termijn waarbinnen partijen hun belang kunnen
afbouwen teneinde het verval van de biedplicht te bewerkstelligen, gaat lopen zodra er
sprake is van verkrijging van overwegende zeggenschap als bedoeld in art. 5:70 lid 1
Wft. Zou men nu aannemen dat hiervan sprake is op het moment dat de overeenkomst
tot stand komt, kan het voorkomen dat partijen die pas later uitvoering geven aan hun
samenwerking geen beroep meer toekomt op die gratieregeling. Mijns inziens noopt
dit niet tot het kiezen voor een ander ontstaansmoment. Immers, ook indien wordt
25 Zie Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 24: “Het element «doel» brengt voorts mee dat niet
vereist is dat de samenwerking al werkelijk tot (verdere) verkrijging van overwegende zeggenschap
heeft geleid, dan wel heeft geresulteerd in het dwarsbomen van een aangekondigd openbaar bod.
Met andere woorden: de samenwerking hoeft nog niet tot effect te hebben geleid.” En: “[h]et sluiten
van een stemovereenkomst of het (standaard) houden van een voorvergadering […] worden
aangemerkt als handelen in onderling overleg […]”
26 Aldus begrijp ik ook De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 1:1 Wft, aant.
546.6.3; Doorman 2008-2, p. 500 en Willems 2008, p. 991.
27 Vgl. Doorman 2008-2, p. 500-501. Doorman noemt als mogelijke ontstaansmomenten het moment
dat: i) de stemmen ter vergadering worden uitgebracht, ii) partijen gezamenlijk andere aandeelhou-
ders gaan benaderen, iii) partijen ruchtbaarheid gaan geven aan hun gezamenlijke voornemen in de
media, iv) zij gezamenlijk met de vennootschap gaan praten over hun voorstel.
28 Zie daarover eerder respectievelijk § 9.2 en 6.3.
29 Idem Van Olffen 2008, p. 152 en De Vlaam 2006, p. 602.
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gekozen voor het moment waarop partijen daadwerkelijk uitvoering geven aan de
samenwerking, dan zal de OK met terugwerkende kracht vaststellen dat er sprake
was van acting in concert.30 Bovendien gaat dit argument er vanuit dat het verstrij-
ken van de gratietermijn een omstandigheid is die niet voor risico van de samen-
werkende partijen zou hoeven te komen. Hiervan ben ik – bij nader inzien31 – niet
overtuigd. Ten slotte overtuigt ook niet het argument dat de regels onduidelijk zijn
en dat partijen daarom de mogelijkheid moeten hebben, hun belang af te bou-
wen.32 Hoewel die onduidelijkheid zonder meer bestaat, is de gratiemogelijkheid
geen geschikt instrument om daaraan een einde te maken.
13.3.3 Uitzondering
Slechts als uit de overeenkomst of de omstandigheden van het geval boven twijfel
is verheven dat partijen hebben beoogd de samenwerking op een later moment te
initiëren en er geen sprake is geweest van in onderling overleg handelen, zie ik
ruimte om de biedplicht op een later moment te laten ontstaan.33 Hierbij kan onder
meer worden gedacht aan verbintenissen onder opschortende voorwaarde (§ 9.3.4).34
In dat geval hoort de biedplicht pas te ontstaan op het moment waarop de verbintenis
ontstaat,35 tenzij gedragingen van partijen een ander oordeel rechtvaardigen (§ 9.4.3).
13.4 Op wie rust de biedplicht bij acting in concert?
13.4.1 Inleiding
Algemeen wordt aangenomen dat het samenwerkingsverband als zodanig in
beginsel niet biedplichtig kan zijn (§ 13.4.2). De vraag wie binnen het samenwer-
kingsverband dan wel biedplichtig is, wordt in de onderzochte landen op verschillende
manieren beantwoord.36 Dat komt voort uit het feit dat de Overnamerichtlijn hiervoor
30 De Vlaam 2006, p. 602. Om ook dit te ondervangen stelt De Vlaam voor de biedplicht pas te laten
ontstaan op het moment dat het (objectieve) doel van de samenwerking zich openbaart. Naar mijn
mening is dit sowieso noodzakelijk voor het ontstaan van een biedplicht wegens acting in concert; in de
Memorie van Toelichting is immers opgemerkt dat het doel van de samenwerking “naar objectieve
maatstaven” moet worden bezien (zie eerder § 6.4.2).
31 Anders nog: Beckers 2009-1, p. 52.
32 De Vlaam 2006, p. 602-603.
33 Naar Duits recht is dit verdedigd door Löhdefink 2007, p. 304.
34 Bij een verbintenis met een ontbindende voorwaarde is er sprake van een verbintenis. Dit speelt bij
het ontstaan van de biedplicht geen rol, wel bij het einde daarvan (zie eerder § 9.3.4).
35 Dit is ook de uitleg die de AFM geeft in het kader van de meldingsplicht, zie AFM-leidraad voor
aandeelhouders, par. 6 <www.afm.nl>.
36 Zie § 5.9 voor een beknopt overzicht.
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geen (duidelijke) regeling bevat.37 In Nederland is gekozen voor een vrijstelling voor
alle betrokkenen bij het samenwerkingsverband behalve degene die daarin de meeste
stemrechten kan uitoefenen (art. 5:71 lid 1 sub h Wft).38 De toepassing van die vrij-
stelling roept enkele belangrijke vragen op (§ 13.4.3).
13.4.2 Biedplicht voor het samenwerkingsverband zelf?
13.4.2.1 Inleiding
Eerder kwam aan de orde aan wie binnen een samenwerkingsverband stemrechten
kunnen worden toegerekend (hoofdstuk 12); hierna bespreek ik welke deelnemers
biedplichtig kunnen zijn (§ 13.4.3). Een vraag die in de buitenlandse literatuur aan
de orde is geweest, is of het samenwerkingsverband zelf biedplichtig kan zijn.39 Onder
samenwerkingsverband moet het georganiseerde geheel van samenwerkende partijen
worden verstaan (vgl. § 1.4). Het Zwitserse recht kent als enige een regeling, die enkel
ziet op het specifieke geval van een groepsinterne overdracht.40 Naar Nederlands
recht moet worden aangenomen dat in bijzondere gevallen een biedplicht voor het
samenwerkingsverband zelf kan ontstaan, afhankelijk van de rechtsvorm daarvan.41
13.4.2.2 Geen rechtssubjectiviteit
Het samenwerkingsverband dat geen rechtssubjectiviteit bezit of geen “rechtsdra-
ger”42 is, maar een zuiver contractuele dimensie heeft, kan niet zelf biedplichtig zijn.
Het hebben van rechtspersoonlijkheid is geen vereiste (§ 12.4.2).43 Uitgangspunt is
dat de biedplicht volgens art. 5:70 lid 1 Wft voor “een ieder” geldt. Echter, zonder
rechtssubjectiviteit kan het samenwerkingsverband aandeelhouder, noch subject van
toerekening van stemrechten zijn, hetgeen voor het ontstaan van de biedplicht essen-
tieel is (§ 12.2.2).
37 Vgl. Hijmans van den Bergh/Van Solinge 2000, p. 55.
38 In navolging van Nieuwe Weme 2004, p. 168-169.
39 Naar Duits recht wordt aangenomen dat een biedplicht niet kan rusten op het samenwerkingsverband
zelf, zie Faden 2008, p. 89 en Pentz 2003, p. 1488.
40 Waar normaliter een hoofdelijke biedplicht geldt bij acting in concert, bestaat daarop een uitzondering
bij het bijzondere geval van een intra-groepsoverdracht; de biedplicht komt dan op de groep als geheel
te rusten (zie eerder § 5.8.3). Zie hierover ook Nieuwe Weme 2004, p. 168.
41 Zie § 13.4.3.4 of het samenwerkingsverband kan worden aangewezen als “bieder” en uit dien hoofde
het verplichte bod zou kunnen uitbrengen.
42 Zie M. Raaijmakers 1997, p. 440-441, die deze term gebruikt omdat in zijn ogen niet alleen rechts-
personen drager van rechten en verplichtingen in de zin van art. 2:5 BW kunnen zijn.
43 Sommige auteurs stellen rechtssubjectiviteit en rechtspersoonlijkheid op een lijn, zie bijvoorbeeld
Blanco Fernández onder HR 15 maart 2012, JOR 2013/133. Anderen betogen dat ook niet-rechts-
personen rechtssubject kunnen zijn, zie M. Raaijmakers 1997, p. 440-441. In die zin ook HR 6 februari
2015, JOR 2015/181 m.nt. Kortmann en Faber.
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13.4.2.3 Wel rechtssubjectiviteit
Bezit het samenwerkingsverband wel rechtssubjectiviteit, dan kan er wel een bied-
plicht ontstaan. Een geval waarin dit kan spelen is als de samenwerking als ven-
nootschap zou kwalificeren.44 De stille maatschap ligt dan het meest voor de hand.
Voor de overige personenvennootschappen is immers deelname aan het rechtsverkeer
onder gemeenschappelijke naam vereist; bij acting in concert zal doorgaans alles in het
werk worden gesteld om niet als eenheid te kunnen worden aangemerkt (§ 9.4.5).45 ,46
Een voorwaarde voor het ontstaan van een biedplicht is uiteraard wel dat de stem-
rechten van de vennoten zijn ingebracht in het vennootschapsvermogen (§ 12.4.2). Is
dat het geval dan zijn zij naast de vennootschap hoofdelijk biedplichtig.
Het samenwerkingsverband kan ook de rechtsvorm van een BVof NV hebben. In
dat geval kan voor de BVeen biedplicht ontstaan, maar niet op grond van toerekening
zoals hiervoor bedoeld. Indien door de samenwerkende partijen gehouden aandelen
van de doelvennootschap worden ingebracht in de BV, dan ontstaat een biedplicht
op naam van de rechtspersoon. In de praktijk zal deze situatie zich vooral voordoen
wanneer partijen bewust aansturen op het uitbrengen van een verplicht bod.47 De bied-
plicht rust in zo’n geval mede op degenen die de BV controleren omdat voor hen het
vermoeden van onderling overleg geldt uit de acting in concert-definitie (§ 11.3 en
§ 13.4.2.3).
13.4.3 Biedplicht voor de deelnemers
13.4.3.1 Inleiding
Als er sprake is van acting in concert en er wordt overwegende zeggenschap
verworven dan ontstaat er in beginsel voor iedere deelnemer aan een samenwerkings-
verband een hoofdelijke verbintenis tot nakoming van de biedplicht (§ 13.4.3.2).
Echter, als gevolg een vrijstelling rust de biedplicht uiteindelijk enkel op ofwel degene
die de meeste stemrechten kan uitoefenen of – indien het bijzondere vermoeden van
onderling overleg geldt – het groepsonderdeel dat daartoe is aangewezen (§ 13.4.3.3).
44 Voor de goede orde: de kwalificatie van het samenwerkingsverband en de vraag aan de hand van welk
recht dit beoordeelt moet worden staat slechts tot op zekere hoogte ter vrije dispositie van partijen. Ik
laat dit en de daarbij spelende IPR-vragen buiten beschouwing Vgl. uitvoerig naar aanleiding van de
overname van ABN Amro door het consortium in 2007, Blanco Fernández 2007, p. 622-623.
45 Zie ook Blanco Fernández 2007, p. 22-27.
46 In sommige gevallen zullen aandeelhouders juist wel een gezamenlijk front willen vormen, bij-
voorbeeld in gevallen waarin het bestuur onder druk wordt gezet teneinde bepaalde besluiten af te
dwingen (zie daarover uitgebreid § 7.5.5.3). In die gevallen zal er eerder sprake zijn van een vof.
47 Dit kan onderdeel zijn van een strategie om meer dealzekerheid te krijgen, zie daarover ook De
Brauw/Beckers 2015, p. 36-37. In de praktijk heeft zich dit in een acting in concert-sfeer pas een keer
voorgedaan, bij het gezamenlijke bod van Gilde en Parcom op Gamma Holding in 2010.
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13.4.3.2 In beginsel: hoofdelijkheid
Eerder kwam al uitgebreid aan de orde dat in beginsel de stemrechten van partijen die
in onderling overleg handelen wederzijds aan elkaar worden toegerekend (§ 12.2.3.3).
Indien het gezamenlijke belang 30% of meer van de stemrechten van de doelvennoot-
schap beloopt, verkrijgt ieder van de samenwerkende partijen overwegende zeggen-
schap en ontstaat er in beginsel voor elk van hen een biedplicht op grond van art. 5:70
lid 1 Wft.
Eerst zal moeten worden vastgesteld of er sprake is van een verbintenis waarop
boek 6 BW van toepassing is; als dat niet zo is, dan is er ook geen hoofdelijkheid (sub
I). Vervolgens analyseer ik waarom er in mijn ogen wel sprake is van hoofdelijkheid
(sub II) en wat daarvan de gevolgen zijn (sub III).
I. Verbintenis of rechtsplicht?
De biedplicht vormt mijns inziens een verbintenis in de zin van boek 6 BW omdat
zij uit de wet voortvloeit zoals bedoeld in art. 6:1 BW.48 Bovendien is er sprake van
een vermogensrechtelijke betrekking tussen twee of meer personen, krachtens welke
de een jegens de ander tot een prestatie gerechtigd is en deze jegens gene tot die pres-
tatie verplicht is.49 Omdat de verplichting tot het uitbrengen van een openbaar bod
jegens een bepaalde groep belanghebbenden bestaat, is er ook geen sprake van een
generieke rechtsplicht, hetgeen volgens sommige schrijvers tot diskwalificatie als ver-
bintenis moet leiden.50
II. Grondslag
Naar mijn mening is bij de biedplicht wegens acting in concert sprake van hoofdelijke
verbondenheid voortvloeiend uit de wet in de zin van art. 6:6 lid 2 BW. Uit art. 5:70 lid
1 Wft volgt immers dat partijen die in onderling overleg handelen en uit dien hoofde
overwegende zeggenschap verwerven ten aanzien van een zelfde schuld ieder voor het
geheel aansprakelijk zijn zoals bedoeld in art. 6:6 BW.51 Er ontstaan in ieder geval
niet meerdere biedplichten naast elkaar.52 Evenmin ontstaat er een gezamenlijke bied-
plicht (§ 12.2.3.2). Daarnaast is verdedigbaar dat het voldoen aan de biedplicht een
48 Idem (waarschijnlijk) Nieuwe Weme 2004, p. 2, die enkel opmerkt dat het verplicht bod een
bijzonder aanbod is, omdat het wordt uitgebracht krachtens “een verbintenis” en Grundmann-van de
Krol 2008, p. 981.
49 Zie Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2012/6.
50 Zie voor de discussie terzake Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2012/8-11.
51 Dat art. 5:70 lid 1 Wft niet uitdrukkelijk van hoofdelijke aansprakelijkheid of verbondenheid spreekt
is geen beletsel. Hoewel soms lijkt te worden aangenomen dat van hoofdelijkheid slechts sprake is
indien dat er met zoveel woorden staat (zie bijvoorbeeld Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2012/102),
moet verder worden gekeken dan enkel de letterlijke tekst van de wet, idem Biermans, Verbintenis-
senrecht (Groene Serie), art. 6:6, aant. 8.1.
52 In het kader van de hierna te bespreken vrijstelling van art. 5:71 lid 1 sub h Wft merkte de Minister
op dat het niet nodig is “de” biedplicht op alle personen te leggen, zie Kamerstukken II, 2005/06, 30
419, nr. 3, p. 29.
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ondeelbare prestatie vormt in de zin van art. 6:6 lid 2 BW.Weliswaar is de betaling van
de biedprijs – hetgeen de kern vormt van het openbaar (aan)bod – een deelbare
prestatie53, maar het uitbrengen van een bod behelst meer dan dat, denk bijvoorbeeld
maar aan het laten goedkeuren van een biedingsbericht en het doen van de verschil-
lende in de biedingsregels voorgeschreven mededelingen. Naar het geheel beschouwd
moet het uitbrengen van een verplicht openbaar bod derhalve worden gezien als een
ondeelbare prestatie.
Ook de Minister lijkt te zijn uitgegaan van hoofdelijkheid, overigens zonder te
specificeren wat daarvan de grondslag is. Dit volgt uit de hierna nog te bespreken
vrijstelling voor een ieder die gelijktijdig in dezelfde doelvennootschap overwegende
zeggenschap verwerft, hetgeen bij acting in concert het geval is54, behalve degene die
de meeste stemrechten kan uitoefenen (art. 5:71 lid 1 sub h Wft). Volgens de Minister
is het niet nodig om de biedplicht op alle personen te leggen.55 ,56 Kennelijk is het
zo dat dat in beginsel wel het geval is (vgl. § 12.2.3.3).
III. Gevolgen van hoofdelijkheid
Kenmerk van hoofdelijkheid is dat schuldeisers, zijnde de verzoekers genoemd in
art. 5:73 lid 1 Wft (§ 16.3.3.3 sub IV), in beginsel keuzevrijheid hebben wie zij aan-
spreken.57 Ieder van de samenwerkende partijen is immers aansprakelijk voor het
geheel (sub II). Zo kan in geval van niet-nakoming, bijvoorbeeld omdat de aange-
sproken partij het bod niet kan financieren58, een van de andere deelnemers worden
aangesproken. De keuzevrijheid van verzoekers laat onverlet dat er uiteindelijk slechts
één bod hoeft te worden uitgebracht. Indien een van de samenwerkende partijen,
partijen gezamenlijk of een derde een verplicht bod uitbrengt, is de rest bevrijd als
gevolg van art. 6:7 lid 2 BW (zie nader § 13.4.3.4). Een scenario met verschillende,
parallelle verplichte biedingen doet zich dus niet voor.59
53 Algemeen wordt aangenomen dat geldvorderingen deelbare prestaties zijn, zie bijvoorbeeld Asser/
Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2012/104.
54 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 29.
55 Idem.
56 Die vrijstelling rechtvaardigt de conclusie dat er in beginsel sprake is van hoofdelijkheid, maar
andersom rechtvaardigt die hoofdelijkheid niet meteen de vrijstelling. Uitgaande van hoofdelijkheid
is in beginsel sprake van meerdere schuldenaren, die ieder voor het geheel kunnen worden aangespro-
ken. De Minister acht dit als gezegd “niet nodig”. Onduidelijk is wat hiermee wordt bedoeld. In ieder
geval is niet terecht de vrees dat er samenloop ontstaat van biedplichten. Uiteindelijk zal er maar een
verplicht bod worden uitgebracht; nakoming door een van de hoofdelijke schuldenaren, heeft tot gevolg
dat de rest op grond van art. 6:7 lid 2 BW is bevrijd. Zie nader hierover § 15.2.5.
57 Vgl. Van Boom 1999, p. 25 e.v.
58 Zie voor die situatie De Serière 2008, p. 272, die bepleit dat in zo’n geval de toezichthouder een
bevel moet kunnen opleggen tot het afbouwen van het belang.
59 Uiteraard is het wel mogelijk dat er een tweede samenwerkingsverband is dat ook overwegende zeg-
genschap verwerft; in dat – vrij uitzonderlijke – geval kan er wel samenloop van biedplichten zijn.
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Het tot het opleggen van de biedplicht strekkende verzoekschrift aan de OK zoals
bedoeld in art. 5:73 lid 1 Wft kan zich dus richten tot ieder van hen. Verzoekers zijn
niet verplicht het verzoek tot alle samenwerkende partijen te richten enkel en alleen
omdat er sprake is van hoofdelijkheid; het exceptio pluris litis consortium-verweer
zal dan ook niet slagen.60 In verzoekschriftprocedures, wordt dit verweer overigens
sowieso niet erkend.61
Bij hoofdelijkheid wordt de (interne) draagplicht bepaalt door de algemene regels
uit het verbintenissenrecht, tenzij partijen hiervan afwijken. De hoofdelijke schulde-
naren zijn, ieder voor het gedeelte van de schuld dat hen in hun onderlinge verhou-
dingen aangaat, verplicht in de schuld en de kosten bij te dragen (art. 6:10 BW). De
omvang van ieders aandeel hangt af van de bijzondere omstandigheden van het
concrete geval.62 Daarbij zal de rechter – naast een eventuele partijafspraak – vermoe-
delijk vooral kijken naar het aandeel binnen het samenwerkingsverband.63 Om inge-
wikkelde, tijdrovende procedures te vermijden verdient het aanbeveling hierover bij
voorbaat afspraken te maken.64
13.4.3.3 Verstoring van de hoofdelijkheid: op wie rust dan de biedplicht?
I. Oorzaken
Er zijn verschillende redenen voor verstoring van de hoofdelijkheid65 . Gedacht kan
worden aan een wettelijke beperking of uitsluiting van aansprakelijkheid, maar ook
aan de vrijstelling van een wettelijke plicht.66 Dit laatste doet zich bij de biedplicht
voor.
Een vrijstelling van de biedplicht kan zowel voor een partij, als voor meerdere
partijen een einde maken aan de hoofdelijkheid. Indien als gevolg van een vrijstelling
geen sprake meer is van pluraliteit van schuldenaren, dan vervalt daarmee tevens de
hoofdelijkheid (zie hierna). Beide hieronder te bespreken vrijstellingen lijken met dat
60 Vgl. HR 2 november 2001, NJ 2002/24; JOR 2002/3 (invorderingszaak).
61 Zie nader Harryvan 2012, p. 6-7.
62 Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2012/122.
63 Vgl. Asser/Hartkamp & Sieburgh 6-I* 2012/122, die wijzen op een geval waarbij werd aangesloten
bij de onderlinge marktaandelen van een aantal aangesproken farmaceutische bedrijven. Bij de
hoofdelijke aansprakelijkheid wegens schending van het mededingingsrecht wordt daar bijvoorbeeld
ook naar gekeken. Bedacht moet wel worden dat de voor dit soort gevallen geldende maatstaf van
art. 6:102 jo 6:101 BWeen andere is dan die van art. 6:10 BW; eerstgenoemde bepaling ziet enkel op
verbintenissen uit onrechtmatige daad.
64 Idem De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 1:1, aant. 546.11.1.
65 Deze terminologie is afkomstig van Van Boom 1999, p. 165 e.v.
66 Zie ook Van Boom 1999, p. 199 e.v.
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specifieke doel te zijn geschreven. Volgens de Minister is het “niet nodig om de bied-
plicht op alle personen te leggen”.67 ,68 Is de vrijstelling niet of niet langer toepasselijk,
dan is bij gebreke van een andersluidende bepaling, opnieuw sprake van hoofdelijk-
heid.69
Een van de vrijstellingen, die zal leiden tot verstoring van de hoofdelijkheid is de
vrijstelling van art. 5:71 lid 1 sub h Wft voor een ieder die gelijktijdig overwe-
gende zeggenschap verwerft in dezelfde doelvennootschap, behalve degene die de
meeste stemrechten kan uitoefenen (§ 15.2.5). Als gezegd is in dit geval geen plura-
liteit meer en dus geen hoofdelijkheid.70 De hoofdelijkheid wordt in gelijke mate
verstoord door de vrijstelling van art. 2 lid 2 Vrijstellingsbesluit voor het verwerven
van overwegende zeggenschap binnen een groep, waarbij de overige groepsonder-
delen zijn vrijgesteld, mits een van hen wordt aangewezen als bieder (§ 15.2.6). Het
feit dat als gevolg van een wijziging binnen een samenwerkingsverband waarvan de
deelnemers gezamenlijk 30% of meer van de stemrechten kunnen uitoefenen, op
enig moment een van de deelnemers individueel 30% of meer van de stemrechten
kan uitoefenen, leidt niet noodzakelijk tot verstoring van de hoofdelijkheid. Naar
Nederlands recht moet steeds worden gekeken wie de meeste stemrechten kan uit-
oefenen in het samenwerkingsverband; vaak zal dat degene zijn die ook individueel
30% of meer van de stemrechten in de doelvennootschap kan uitoefenen, maar dat
hoeft niet. In sommige van de onderzochte landen is dat anders en rust de biedplicht op
degene die alleen 30% of meer van de stemrechten kan uitoefenen (België en
Zwitserland; zie § 5.9 sub III).
II. Gevolgen
Verstoring van de hoofdelijkheid betekent in de eerste plaats dat niet langer iedere
samenwerkende partij kan worden aangesproken tot nakoming van de biedplicht.
Afhankelijk van welke vrijstelling van toepassing is, kan enkel degene die de meeste
stemrechten kan uitoefenen ofwel degene die daartoe is aangewezen worden aange-
sproken door de verzoekers genoemd in art. 5:73 lid 1 Wft. In de praktijk zal het voor
verzoekers niet steeds duidelijk zijn wie de meeste stemrechten kan uitoefenen. Bij een
verzoekschriftprocedure zoals de verplicht bod-regeling hoeft dit geen probleem te
zijn.71 Aangenomen mag worden dat minderheidsaandeelhouders etc. de OK verzoe-
ken om aan alle partijen die overwegende zeggenschap hebben verworven een bevel
67 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 29.
68 Zie daartoe reeds Nieuwe Weme 2004, p. 168-169.
69 Zie specifiek over oorzaken en gevolgen van het vervallen van een vrijstelling § 15.5.
70 Eerder analyseerde ik dat het meeste stemrechten-criterium voor problemen zorgt tegen de achtergrond
van het principe van de wederzijdse toerekening; uitgangspunt daarvan is immers dat iedereen wordt
geacht evenveel stemrechten uit te oefenen. Ik ga er hier van uit dat slechts een partij de meeste stem-
rechten kan uitoefenen, vgl. eerder § 12.2.3.3.
71 Anders dan bij een dagvaardingszaak hoeft niet reeds bij het begin van de procedure te worden
“gekozen”.
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op te leggen tot het uitbrengen van een bod.72 De OK dient vervolgens aan de hand
van de wettelijke regeling, inclusief vrijstellingen, te beslissen wie biedplichtig is
(§ 16.3.3.3 sub V).
Als partijen omtrent de interne draagplicht en het daarmee samenhangende regres
een regeling zijn overeengekomen, dient deze gevolgd te worden. Onduidelijk is wat
heeft te gelden in het – naar ik vermoed uitzonderlijke – geval dat de samenwerkende
partijen hierover niets regelen. De wet bevat enkel maatstaven in geval van pluraliteit
van schuldenaren. De toepasselijkheid van de vrijstelling van art. 5:71 lid 1 sub h Wft
of art. 2 lid 2 Vrijstellingsbesluit overnamebiedingen Wft leidt er echter toe dat de
hoofdelijkheid en daarmee de pluraliteit vervalt (zie sub I). Er bestaat dus ook geen
bijdrageplicht (art. 6:10 lid 1 BW) en geen regresmogelijkheid (art. 6:10 lid 2 BW);
beide veronderstellen immers hoofdelijkheid. De wetgever heeft dit in het kader van
het nieuwe BW uitdrukkelijk bevestigd voor de situatie dat als gevolg van een ver-
nietigingsactie de vordering wegvalt die de grondslag vormde voor hoofdelijkheid.73
Ik zou niet weten waarom een wettelijke vrijstelling tot een andere conclusie zou
leiden.74
Ten slotte: als verzoekschriftprocedure kent de verplicht bod-regeling niet de
figuur van de oproeping in vrijwaring. Waarschijnlijk verzet de aard van de verzoek-
schriftprocedure zich tegen overeenkomstige toepassing van art. 210-211 Rv.75 Dit
lijkt echter geen groot gemis; de rechter heeft in een verzoekschriftprocedure te allen
tijde de mogelijkheid om belanghebbenden op te roepen ex art. 279 lid 1 Rv. Langs
deze weg zouden bijvoorbeeld ook de deelnemers in het samenwerkingsverband
betrokken kunnen worden in het geding die zich in eerste instantie niet als belang-
hebbende gesteld hebben.
13.4.3.4 Keuzevrijheid bij het uitbrengen van het verplicht bod wegens acting in
concert?
Ik zou menen dat het verplichte bod ook kan worden uitgebracht door een ander dan
degene die daartoe van rechtswege gehouden is.76 Op de voet van art. 6:30 BW
immers kan een verbintenis door een ander dan de schuldenaar worden nagekomen,
72 Als gezegd zijn partijen niet verplicht om alle samenwerkende partijen in rechte te betrekken, zie
eerder § 13.4.3.2 sub III.
73 Zie daarover Van Boom 1999, p. 167-168.
74 Dit mes snijdt overigens aan twee kanten. Omdat er geen sprake meer is van hoofdelijkheid kan de
vrijgestelde partij zich niet beroepen op de vrijstellingen jegens de onder een eventueel tussen hen
overeengekomen beding verhaal zoekende aangesproken schuldenaar. Ook het daartoe strekkende
art. 6:11 lid 1 BW veronderstelt immers het bestaan van hoofdelijkheid.
75 SDU Commentaar Burgerlijk Procesrecht (De Folter), Art. 210 Rv., aant. C.2.2 onder verwijzing
naar Gerecht in eerste aanleg van de Nederlandse Antillen 21 juli 2010, LJN BN4370. Vgl. ook de
concept-MvT (p. 30) inzake het ontwerp-Wetsvoorstel Afwikkeling massaschade in een collectieve
actie, dat in oktober 2014 ter consultatie werd voorgelegd via <www.internetconsultatie.nl>.
76 Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 168, die van mening lijkt dat dit een wettelijke basis vereist.
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tenzij haar inhoud of strekking zich daartegen verzet. De vrijstellingen van art. 5:71
lid 1 sub hWft en art. 2 lid 2 Vrijstellingsbesluit overnamebiedingenWft doen hieraan
geen afbreuk. Het enkele feit dat de biedplicht van rechtswege bij een persoon wordt
geconcentreerd zegt niet noodzakelijk iets over de mogelijkheid van nakoming van die
plicht door een derde (§ 15.2.5.2). Naar mijn mening verzetten de inhoud of strekking
van de biedplicht en de daarmee verbonden belangen van minderheidsaandeelhouders
zich niet tegen nakoming door een ander, zolang het uitgebrachte verplichte bod vol-
doet aan de daaraan gestelde vereisten. De billijke prijs-regels vormen daarvan de
kern. Dat deze partij als “bieder” gaat gelden, naast de in onderling overleg handelende
personen, waarborgt dat zij onderworpen is aan de billijke prijs-regels welke bij dat
begrip aanknopen (§ 14.2.2). In de praktijk is het grootste risico dat de bieder onvol-
doende gekapitaliseerd is om het bod te financieren. Maar, dit is geen reden om
nakoming door een derde niet toe te staan. De wettelijke regelingen die de biedplicht
concentreren bij een bepaalde partij bieden tegen dit risico immers eveneens geen
enkele bescherming.
Het verplichte bod mag door een van de (andere) concert parties worden
uitgebracht of door een gelieerde partij, bijvoorbeeld een biedvehikel. In acting in
concert-verband is zeer wel denkbaar dat hierover afspraken worden gemaakt in de
samenwerkingsovereenkomst.77 Een voorbeeld is de afspraak dat degene die zonder
dit af te stemmen met de andere deelnemers een belang verwerft als gevolg waarvan de
biedplicht door het samenwerkingsverband geactiveerd wordt, verantwoordelijk is
voor het uitbrengen van dat bod.78 Hoewel in de praktijk moeilijk denkbaar, moet
zelfs een bod door een niet bij de samenwerking betrokken derde mogelijk geacht
worden.79 80 Ten slotte moet worden aangenomen dat de biedplicht bij acting in con-
cert ook kan worden voldaan door het uitbrengen van een gezamenlijk bod. Dit wordt
ook in de onderzochte landen voor mogelijk gehouden.81 Uiteraard is ook een geza-
menlijk bod slechts toegestaan voorzover de regels omtrent het verplicht bod worden
nageleefd (zie eerder).
77 Idem Nieuwe Weme 2004, p. 190.
78 Zie over de Italiaanse praktijk – waar dit soort bepalingen vrij gangbaar zijn – Tucci 2005, p. 192-
193.
79 Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 190.
80 Opmerkelijk is dat in België sinds 2007 niet langer is toegestaan dat een derde het bod uitbrengt.
Klaarblijkelijk werd betwijfeld of dit in lijn is met de Overnamerichtlijn, zie Verslag aan de Koning,
B.S. van 23 mei 2007, p. 27749. In het verplicht bod op IBt werden concert parties EZAG en SMI als
bieder aangemerkt, terwijl enkel EZAG de financiële verplichtingen droeg (zie biedingsbericht
p. 53).
81 Vgl. voor Duitsland Faden 2008, p. 66 met verwijzingen. Anders: Pentz 2003, p. 1488-1489, die
betoogt dat dit alleen kan als de BaFin ontheffing heeft verleend ex § 37 WpÜG.
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13.5 Conclusie
De biedplicht wordt geactiveerd door de verwerving van overwegende zeggenschap.
Naar Nederlands recht moet het begrip “verwerving” bij acting in concert ruim worden
opgevat; het sluiten van een stemovereenkomst kan tot een biedplicht leiden wegens
acting in concert. Niet nodig is dat daarnaast nog verwerving van effecten plaatsvindt.
De regelingen in sommige van de onderzochte landen waarbij dat wel het geval is, zijn
naar mijn mening in strijd met de Overnamerichtlijn.
Als gevolg van het doelcriterium is het precieze ontstaansmoment van de biedplicht
wegens acting in concert onduidelijk. Het tot stand komen van de overeenkomst ligt
het meest voor de hand als ontstaansmoment. Slechts als uit de overeenkomst of de
omstandigheden van het geval boven twijfel is verheven dat partijen hebben beoogd
de samenwerking op een later moment te initiëren, zie ik ruimte om de biedplicht op
een later moment te laten ontstaan.
De biedplicht rust in geval van acting in concert in beginsel niet op het samen-
werkingsverband als zodanig. Dan kan anders zijn indien het samenwerkingsverband
rechtssubjectiviteit bezit. Is dat niet het geval, dan rust de biedplicht in beginsel hoof-
delijk op de deelnemers aan het samenwerkingsverband. Als gevolg van een vrijstel-
ling rust de biedplicht uiteindelijk ofwel op degene die de meeste stemrechten kan
uitoefenen binnen het samenwerkingsverband of op degene die binnen de groep als
“bieder” is aangewezen. De vrijstellingsregelingen die de biedplicht bij een persoon
controleren doen geen afbreuk aan de mogelijkheid van nakoming van de biedplicht
door een derde op de voet van art. 6:30 BW.
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Hoofdstuk 14
VASTSTELLING VAN DE BILLIJKE PRIJS BIJ ACTING IN
CONCERT
14.1 Inleiding
Het verplicht bod moet worden uitgebracht tegen een billijke prijs (art. 5:80a lid 1
Wft). Bij een verplicht bod wegens acting in concert rijzen verschillende vragen. In
de eerste plaats moet worden stilgestaan bij enkele begrippen die in deze paragraaf
van belang zijn (§ 14.2). Vervolgens komen aan de orde: de hoogte van de billijke
prijs (§ 14.3), de verhoging van de billijke prijs indien effecten gedurende het bod
tegen een hogere prijs worden verkregen (§ 14.4) en de vorm of aard van de billijke
prijs (§ 14.5). Opmerkelijk genoeg ontbreekt een openbaarmakingsplicht voor trans-
acties door de bieder en zijn concert parties bij de billijke prijs-regeling. Dit is
onaanvaardbaar, zeker zolang er geen toezichthouder op dit gebied is en minder-
heidsaandeelhouders dus op zichzelf zijn aangewezen (§ 14.6).
14.2 Belangrijke begrippen
14.2.1 Inleiding
In de billijke prijs-regeling spelen de begrippen “bieder” (§ 14.2.2), “in onderling
overleg handelen” (§ 14.2.3) en “verwerving” (§ 14.2.4) een belangrijke rol. Vanwege
hun relevantie voor acting in concert wordt aan deze begrippen in het onderstaande
aandacht besteed.
14.2.2 “bieder”
In art. 1:1 Wft wordt de bieder gedefinieerd als:
“een natuurlijk persoon, rechtspersoon of vennootschap, dan wel enig naar buitenlands
recht daarmee vergelijkbaar lichaam of samenwerkingsverband, door wie of namens
wie al dan niet tezamen met een of meer andere natuurlijke personen, rechtspersonen,
vennootschappen of daarmee vergelijkbare lichamen of samenwerkingsverbanden een
openbaar bod wordt voorbereid of uitgebracht, dan wel is uitgebracht”.
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Zonder twijfel is degene die het verplicht bod uitbrengt bieder in de zin van de
definitie. Eerder kwam al aan de orde wie in geval van acting het concert het bod
zou kunnen uitbrengen (§ 13.4.4).
Lastiger te beantwoorden is de vraag wie bij acting in concert naast degene die
het bod daadwerkelijk uitbrengt als bieder is aan te merken. In dit verband is de uit-
leg van het woord “namens” cruciaal.1 Kan nu worden gezegd dat de concert party of
een daartoe aangewezen derde, zoals bijvoorbeeld een biedvehikel (§ 13.4.3.4), het
bod uitbrengt namens de (overige) biedplichtigen? Ik zou menen van wel. Afgezien
van het feit dat deze benadering dogmatisch voor de hand ligt, wordt hierdoor het
risico van omzeiling van de billijke prijs-regels verminderd. Onduidelijk is immers
of de verwijzing naar “personen die in onderling overleg met de bieder handelen” in
alle gevallen voor een vangnet zorgt (§ 14.2.3).2 Degene die het bod uitbrengt doet
dit dus namens de concert parties. Alle concert parties zijn dan bieder, ook degenen
die zijn vrijgesteld op de voet van art. 5:71 lid 1 sub hWft. Om de onduidelijkheid weg
te nemen kan worden overwogen om in navolging van de Duitse definitie toe te
voegen dat ook bieder is degene die verplicht is een bod uit te brengen.3
Bedacht moet worden dat het bieder-begrip niet alleen in de billijke prijs-regels
bij het verplicht bod gehanteerd wordt, maar ook in de algemene biedingsregels.4
Gelet op de verschillende achtergrond van beide regelingen is het niet verwonder-
lijk dat ook de uitleg verschilt. Onder de algemene biedingsregels is – gelet op het
woord namens5 ,6 – doorslaggevend voor het zijn van bieder wie uiteindelijk de
effecten verwerft waarop het bod ziet.7 Dit lijkt ook de zienswijze van de wetgever.
Voor de situatie waarin het bod wordt uitgebracht door een biedvehikel is ver-
duidelijkt dat iedere partij in dit vehikel als bieder dient te worden aangemerkt.8 De
strekking van de verplicht bod-regeling stelt echter andere eisen aan het bieder-
begrip dan de gewone biedingsregels. Wat in het kader van het vrijwillige bod een
zinnige en wenselijke verduidelijking is, moet voor het verplicht bod worden afge-
wezen omdat hierdoor misbruik in de hand wordt gewerkt; een concert party zou
1 Overigens voorziet de richtlijndefinitie niet in een dergelijke toerekening nu daar enkel als bieder
wordt aangemerkt degene die een bod uitbrengt (art. 2 lid 1 sub c).
2 Vgl. in het kader van de best price-regel voor het vrijwillige bod (waarover kort § 14.4) Alexander
2008, p. 746. Volgens Alexander tellen ook mee transacties die door derden zijn verricht, maar
waarvan de bieder het economisch risico draagt.
3 § 2 Abs. 4 WpÜG, waarover Versteegen 2010 § 2 WpÜG, Rn. 118 e.v.
4 De definitie van bieder stamt in haar huidige bewoording van voor de invoering van het verplicht
bod.
5 De term “namens” kwam reeds voor in de definitie van “overnemende NV” in de Fusiecode (art. 2 lid 3)
en gaf ook toen al aanleiding tot vragen, zie hierover Van Solinge/Nieuwe Weme 1999, p. 58-59.
6 Zie voor de moeizame totstandkomingsgeschiedenis Kamerstukken II, 1999/00, 27 172, A (H), p. 5
en Kamerstukken II, 1999/00, 27 172, nr. 3, p. 15.
7 Vgl. Van Solinge 2001-2, p. 505.
8 Stb. 2007/329, p. 54.
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bewust geen aandelen kunnen verwerven en zo buiten de billijke prijs-regels blijven.
In aanvulling op het voorgaande merk ik nog op dat de AFM het biederbegrip
voor verschillende praktijksituaties verder heeft ingekleurd.9 Nu de AFM niet de
bevoegde toezichthouder is inzake het verplicht bod10 , moet de uitleg die de AFM
aan het bieder-begrip geeft in het kader van de verplicht bod-regeling buiten beschou-
wing blijven.
14.2.3 “personen die in onderling overleg handelen met de bieder”
Voor de billijke prijs-regels zijn niet alleen verwervingen van de “bieder” relevant,
maar ook verwervingen van “personen die met de bieder in onderling overleg han-
delen”.11 Onduidelijk is wanneer sprake is van personen die met de bieder in onder-
ling overleg handelen.
Op het eerste gezicht zou men zeggen dat hiermee niets anders kan zijn beoogd
dan te verwijzen naar de definitie van “personen met wie in onderling overleg wordt
gehandeld” in art. 1:1 Wft.12 In de toelichting is ook niets te vinden dat op het tegen-
deel wijst. Toch vraag ik mij af of deze interpretatie wel juist is. De definitie van
art. 1:1 Wft is beperkt tot samenwerking met het oog op controleverwerving of het
dwarsbomen van een bod (zie eerder hierover hoofdstuk 7 en 8). Dat moet worden
begrepen tegen de achtergrond van de strekking van de biedplicht: bescherming van
minderheidsaandeelhouders tegen het gevaar van benadeling. Men kan zich afvra-
gen of het wel aangaat dezelfde beperkingen in het kader van de billijke prijs-regels te
stellen, waar het anti-misbruikkarakter –meer nog dan bij de biedplicht zelf (§ 4.3.2) –
een belangrijke rol speelt. Zou worden uitgegaan van de definitie van art. 1:1 Wft,
dan dreigen lacunes in de rechtsbescherming van minderheidsaandeelhouders te ont-
staan. Denkbaar is bijvoorbeeld dat een bieder (of concert party voorzover die niet
als bieder kwalificeert; § 14.2.2) met een derde overeenkomt dat deze in eigen naam,
maar voor rekening van de bieder effecten verwerft om te voorkomen dat deze
transactie meetelt voor de berekening van de billijke prijs. Deze transactie blijft dan
buiten beeld bij de billijke prijs-bepaling. Een andere misbruikvariant is dat een bie-
der of concert party met een derde een lage prijs overeenkomt. Een dergelijke kunst-
matig lage “hoogste prijs” leidt tot benadeling van minderheidsaandeelhouders en
zou niet mee moeten tellen voor de berekening van de billijke prijs (zie verder
§ 14.3.4). Dit soort manipulaties is ook niet eenvoudig te corrigeren door de OK via
art. 5:80b Wft, de regeling die aanpassing van de billijke prijs mogelijk maakt. In
de eerste plaats omdat er (waarschijnlijk) minder ruimte is voor aanpassing als de
9 Zie bijvoorbeeld het AFM 2011 – 10 jaar AFM toezicht op openbare biedingen, p. 27 en 40.
10 De OK is belast met de handhaving van de biedplicht, zie nader § 16.3.
11 Nederland volgt op dit punt de Overnamerichtlijn (art. 5 lid 4).
12 Zo begrijp ik ook Nieuwe Weme, die bij het begrip onderling overleg in het kader van de billijke prijs-
regels terugverwijst naar zijn bespreking van onderling overleg bij het ontstaan van de biedplicht, zie
Nieuwe Weme 2004, p. 199 en p. 210.
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billijke prijs-regeling van art. 5:80a/25 Bob Wft formeel is nageleefd (met andere
woorden als er “slechts” sprake is van een subjectief onbillijke prijs; vgl. § 16.3.3.3
sub III.iv). Bovendien kent art. 5:80b Wft een ontvankelijkheidsdrempel (lid 3) en is
door het ontbreken van goed toezicht (§ 16.2.4) de kans aanwezig dat minderheids-
aandeelhouders geen weet hebben van dit soort transacties en dus niet naar de OK
zullen stappen.
Mede gelet op het voorgaande ligt het meer voor de hand dat de wetgever met de
bedoelde zinsnede niet slechts de acting in concert-definitie van art. 1:1 Wft voor ogen
heeft gehad13, maar ook afspraken met betrekking tot de verwerving van effecten, al
dan niet met omzeiling van de billijke prijs-regels als doel. In de Overnamerichtlijn
wordt lidstaten expliciet de mogelijkheid geboden om voor dergelijke handelingen
afwijkende regels te stellen (art. 5 lid 4 Overnamerichtlijn). Ook in Duitsland is bij de
billijke prijs-regels gekozen voor een acting in concert-concept dat afwijkt van acting
in concert in het kader van het ontstaan van de biedplicht.14 Het verdient overigens
aanbeveling om in een dergelijke wettelijke regeling dan wel duidelijk(er) te maken
dat de acting in concert-regels in het kader van de biedprijs een ander toepassings-
bereik hebben. Uitleggeschillen over de parallellen tussen beide regels, zoals in
Duitsland het geval was15, moeten zoveel mogelijk worden vermeden.
De ruime interpretatie van het begrip “onderling overleg” in de billijke prijs-regels
lijkt te worden bevestigd door de wijze waarop het begrip handelen in onderling
overleg met de bieder in de per 1 juli 2012 gewijzigde biedingsregels wordt gebruikt.
Het begrip “onderling overleg” duikt daar op in de put up or shut up-regeling van
art. 2a Bob Wft16 en in art. 3 lid 3 Bob Wft, dat bepaalt dat naast een eenmaal aan-
gekondigd bod door de bieder of personen met wie hij in onderling overleg handelt
geen parallel bod op dezelfde effecten mag worden uitgebracht. Beide regelingen
zijn geschreven voor het vrijwillig bod; gelet daarop ligt het niet voor de hand dat
is beoogd te verwijzen naar de acting in concert-definitie van art. 1:1 Wft, die immers
13 In die zin De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 25 Bob, aant. 6.1.
14 Recentelijk bevestigd in BGH 29 juli 2014 Az. II ZR 353/12, r.o. 39, nadat daar lang onduidelijk-
heid over heeft bestaan, zie ook § 14.3.2.
15 Zie Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report, p. 157; Bolle 2008, p. 256
en Löhdefink 2007, p. 243-246. De billijke prijs-regels verwijzen naar de acting in concert-definitie
van § 2 lid 5 WpÜG die afwijkt van de bij de biedplicht zelf gehanteerde acting in concert-definitie
(zie eerder § 5.4.2.1).
16 In het kort: deze regeling moet voorkomen dat de doelvennootschap onredelijk wordt gehinderd door
een potentieel bod. De AFM kan een potentiële bieder voor de keuze stellen ofwel een bod uit te
brengen of daarvan gedurende een bepaalde periode van af te zien (art. 2a Bob Wft). Aan de door
de bieder gemaakte keuze gemaakte bieder zijn consequenties voor hemzelf en voor degene(n) met
wie hij in onderling overleg handelt verbonden (art. 2a lid 2, 5 en 8 Wft). Zie met verwijzingen naar
literatuur De Brauw/Beckers 2015, p. 40-41.
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specifiek voor het verplicht bod geldt. In de Nota van Toelichting wordt enkel opge-
merkt dat de regeling wordt uitgebreid naar personen met wie in onderling overleg
wordt gehandeld; de ratio en de reikwijdte van deze uitbreiding worden niet toege-
licht.17
14.2.4 “verwerving”
Eerder betoogde ik dat een biedplicht wegens acting in concert niet alleen ontstaat
in geval van een verwerving in enge zin, waarmee ik doel op de verkrijging van
de goederenrechtelijke aanspraak op het effect waaraan stemrecht is verbonden
(§ 13.2.2). Dit betekent onder meer dat naar Nederlands recht een biedplicht al kan
ontstaan bij het sluiten van een stemovereenkomst (zie § 13.2.3 voor andere vari-
anten).
In het kader van de billijke prijs-regels kan het echter slechts om verwervingen
in enge zin gaan. De billijke prijs-regels gaan namelijk uit van de gedachte dat voor
de verwerving van de controle een premie is betaald. Deze premie wordt verdeeld
onder alle aandeelhouders door de prijs die voor de verwerving van de controle is
betaald, als billijke prijs voor te schrijven (art. 5:80a lid 2 Wft, zie nader § 14.3).18
In gevallen waarin geen verwerving van effecten heeft plaatsgevonden in de referen-
tieperiode – zoals bij het sluiten van een stemovereenkomst (§ 13.2.2)19 – is de billijke
prijs de gemiddelde beurskoers in het jaar voorafgaand aan de aankondiging van
het bod (art. 5:80a lid 3 Wft jo art. 25 Bob Wft, zie nader § 14.3.6).
Onduidelijk is of het aangaan van een optieovereenkomst als een verwerving
moet worden gezien naar Nederlands recht. Als dat niet zo is, dan zou de bieder of
een partij met wie hij in onderling overleg handelt een dergelijke overeenkomst kun-
nen sluiten met als doel de daadwerkelijke verwerving geheel of gedeeltelijk (zie
hierna) buiten de referentieperiode voor de billijke prijs te doen plaatsvinden. Dat lijkt
mij niet wenselijk. In de meeste van de onderzochte landen worden opties ofwel als
een verwerving gezien20 of is dit een geval waarin de toezichthouder de billijke prijs
kan aanpassen (vgl. art. 5 lid 4 Overnamerichtlijn; zie ook § 14.3.4 hierna).21 Dat laat-
ste is vermoedelijk ook de Nederlandse route, maar zeker is dat niet. De Schuitema-
zaak22, vooralsnog de enige keer dat de OK zich hoefde uit te spreken over de billijke
17 NvT, Stb. 2012/196, p. 24.
18 Kritisch over deze benadering is Nieuwe Weme 2004, p. 197 e.v. Hij bepleit een gemiddelde prijs-
regel met als ondergrens de gemiddelde beurskoers.
19 In de toelichting wordt als voorbeeld genoemd het verwerven van overwegende zeggenschap door
het intrekken van eigen aandelen door de doelvennootschap, zie NvT Bob Wft, Stb. 2007/329, p. 47.
20 Zie bijvoorbeeld Verenigd Koninkrijk (definitie interest in securities en Rule 9.5) en Duitsland
(§ 31 lid 6 eerste zin WpÜG).
21 Zie voor Frankrijk art. 234-6 RG AMF. Deze bepaling is niet helemaal duidelijk; in het voetspoor
van art. 5 lid 4 Overnamerichtlijn overigens, waar zij op gebaseerd is.
22 Zie OK 23 oktober 2008, JOR 2008/334 m.nt. Josephus Jitta en OK 21 augustus 2009, JOR 2009/
256 m.nt. Josephus Jitta. Zie over die eerste zaak ook Doorman 2008-1, p. 628-634.
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prijs-regels, heeft in dit verband overigens een beperkte gidsfunctie. De casus was
bijzonder en hier was ook niet de vraag of er in de referentieperiode een verwerving
had plaatsgevonden, maar of in de transactie die in de referentieperiode plaatsvond
alle relevante elementen waren meegenomen.
Een lastige kwestie is de zogenaamde indirecte verwerving van effecten in de
doelvennootschap. Hierbij kan worden gedacht aan de verwerving van aandelen in
een – doorgaans niet-beursgenoteerde – tussenholding.23 Materieel gezien is hier
sprake van een verwerving in de zin van art. 5:80a Wft.24 Voor deze materiële bena-
dering spreekt dat de controle ook indirect kan worden verworven (§ 7.5.3.3); het is
dan logisch om dit door te trekken naar de billijke prijs-bepaling. Wel moet dan nog
worden uitgemaakt hoe de billijke prijs bij een dergelijke indirecte verwerving moet
worden bepaald (zie § 14.3.5).
14.3 De hoogte van de billijke prijs
14.3.1 Inleiding
Degene die verplicht is een openbaar bod uit te brengen moet dat tegen een billijke
prijs doen (art. 5:80a lid 1 Wft). Volgens art. 5:80a lid 2 Wft is de billijke prijs:
“de hoogste prijs die tijdens het jaar voorafgaande aan de aankondiging van het
verplichte bod door de bieder of door de personen met wie deze in onderling overleg
handelt voor effecten van dezelfde categorie of klasse als waarop het verplichte bod
betrekking heeft is betaald.”
De toepassing van deze bepaling in acting in concert-gevallen is complex. In het
hiernavolgende bespreek ik de in mijn ogen belangrijkste kwesties. De uitleg van de
belangrijkste begrippen uit de billijke prijs-regeling kwam hiervoor al aan de orde
(§ 14.2).
23 Voor de goede orde: indien die tussenholding in de referentieperiode transacties verricht in de effec-
ten van de doelvennootschap worden deze toegerekend aan degene die de controle heeft over de
tussenholding, zie § 12.4.1.
24 Anders: Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 5:80a Wft, aant. 3. In
België bestaat voor de indirecte verwerving een specifieke billijke prijs-bepaling (art. 53 Overname-
besluit). Duitsland kent hiervoor geen specifieke regeling; men neemt aan dat met indirecte ver-
wervingen geen rekening hoeft te worden gehouden, tenzij er sprake is van misbruik, zie Faden
2008, p. 274-275.
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14.3.2 Het tijdvak voor de berekening van de hoogte van de billijke prijs
De hoogte van de biedprijs moet worden bepaald aan de hand van de hoogste prijs
die is betaald in het jaar voorafgaande aan de aankondiging van het verplichte bod
(art. 5:80a lid 2 Wft). Een verplicht bod geldt op grond van art. 5 lid 3 Bob Wft als
aangekondigd ofwel indien een aankondiging als bedoeld in art. 5:70 lid 1 Wft is
gedaan (sub a)25 of – indien de OK bevel heeft gegeven tot op het uitbrengen van
een bod, maar een bod uitblijft26 – op het moment dat dit bevel onherroepelijk is
geworden (sub b).27
Ook een ruime uitleg van het begrip acting in concert binnen de billijke prijs-
regels kan niet elke vorm van manipulatie van de billijke prijs voorkomen. Zo vallen
daarbuiten afspraken door de bieder met een derde die ertoe strekken te voorko-
men dat een bepaalde transactie binnen de referentieperiode valt (§ 14.2.4). Om die
reden is in Duitsland, waar men ook met een verruimd acting in concert-begrip
werkt voor wat betreft de billijke prijs-regels (§ 14.2.3), een extra anti-misbruik-
regeling opgenomen op grond waarvan met verwervingen gelijk worden gesteld
overeenkomsten inzake verwerving (§ 31 lid 6 WpÜG jo § 4 AngebVo WpÜG).28
Deze uitbreidingsbepaling, die overigens de meeste andere lidstaten ook kennen,
verdient mijns inziens navolging in Nederland. In dit soort gevallen kan de OK
weliswaar ingrijpen (art. 5:80b Wft), maar de daarvoor geldende ontvankelijkheids-
eisen zijn tamelijk streng.29 Bovendien is er enige ruimte voor manoeuvreren door
de bieder en personen met wie deze in onderling overleg handelt30 .
De referentieperiode speelt ook bij het “klassieke” acting in concert, in de zin van
de definitie van art. 1:1 Wft. In dat soort gevallen zal doorgaans pas na verloop van
tijd vastgesteld kunnen worden dat partijen in onderling overleg – in het verleden –
overwegende zeggenschap hebben verworven en uit dien hoofde biedplichtig zijn
25 In art. 5:70 lid 1 Wft is bepaald dat het verplichte bod na afloop van de in art. 5:72 lid 1 Wft bedoelde
periode wordt aangekondigd. Deze periode, waarin het belang nog kan worden afgebouwd tot onder
de 30%-drempel, wordt ook wel de gratieperiode genoemd (zie uitgebreid § 15.2.3).
26 Indien er alsnog een bod wordt uitgebracht is geen sprake van aankondiging op de voet van art. 5 lid
3 sub b Bob Wft, vgl. Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 5 Bob Wft,
aant. 3.
27 Ik laat het geval sub c, dat ziet op een verplicht bod naar buitenlands recht, buiten beschouwing.
28 Volgens BGH 29 juli 2014 · Az. II ZR 353/12, r.o. 31-35 moet deze regeling niet aldus worden
uitgelegd dat de referentieperiode zich zou uitstrekken tot het tijdvak tussen het aangaan van de
optieovereenkomst en het lichten van de optie. Dat is slechts anders indien de bieder c.s. nalaten de
controleverwerving openbaar te maken, hetgeen naar Duits recht de referentieperiode doet aanvan-
gen (§ 4 AngebVo WpÜG).
29 In de Schuitema-zaak, de enige billijke prijs-zaak so far, bleek deze drempel voor verzoeker VEB
daadwerkelijk te hoog, zie OK 21 augustus 2009, JOR 2009/256, r.o. 3.44, zij het dat de OK daar een
mouw aan wist te passen door (zelf) de billijke prijs vast te stellen. Zie hierover ook § 16.3.3.3
sub III.iv.
30 Vgl. Josephus Jitta onder OK 5 oktober 2010, JOR 2011/212 (Schuitema) en Doorman 2008-2,
p. 525.
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geworden. Er zal dan een ruime tijdspanne liggen tussen het ontstaansmoment van
de biedplicht en de aankondiging van het bod, hetgeen de start van de 12 maanden-
periode van art. 5:80a lid 2 Wft vormt.31 Omdat aansluiten bij de hoogste betaalde
prijs in algemene zin minder relevant wordt naarmate het langer duurt voor het bod
daadwerkelijk wordt uitgebracht32 , moet overwogen worden om de 12 maanden-
periode te laten starten op het moment van de verwerving van overwegende zeggen-
schap.
14.3.3 Verwerving door personen die met de bieder in onderling overleg handelen
(extern)
Bij de bepaling van de hoogte van de billijke prijs wordt niet alleen rekening gehou-
den met verwervingen door de bieder, maar ook met verwervingen door personen die
met de bieder in onderling overleg handelen. Hiervoor kwam al aan de orde dat het
begrip “handelen in onderling overleg” ruimer moet worden uitgelegd dan de definitie
daarvan in art. 1:1 Wft (§ 14.2.3).
Dat betekent dat niet van belang is of er reeds sprake was van onderling overleg
in de zin van art. 1:1 Wft op het moment van de desbetreffende verwerving.33 Even-
min is van belang of de desbetreffende verwerving daadwerkelijk in onderling over-
leg is verricht; deze voorwaarde blijkt in ieder geval niet uit de wet en zou gelet op
de strekking van het billijke prijs-vereiste ook onwenselijk zijn. Opmerkelijk is dat in
art. 26 lid 3 Bob Wft, waar wordt bepaald wanneer de billijke prijs in ieder geval ook
in geld luidt, de eis van een gezamenlijke verwerving wel wordt gesteld (zie § 14.5.3).
14.3.4 Verwerving van personen die met de bieder in onderling overleg handelen
(intern)
Hiervoor kwamen verwervingen door personen die met de bieder in onderling over-
leg handelen aan de orde (§ 14.4.3). Een belangrijke vraag is of een verwerving van
dergelijke personen, dus tussen concert parties34, ook een verwerving in de zin van
art. 5:80a jo art. 25 Bob Wft vormt. Tellen onderling afgestemde verwervingen ook
mee voor de berekening van de billijke prijs?
Er lijkt voldoende reden om de afgestemde verwerving van een belang tussen
concert parties uit te zonderen van de billijke prijs-regel. Als komt vast te staan dat
er sprake is van een transactie die is gericht op het “zetten” van een lage billijke prijs
31 Vgl. Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 5:80a Wft, aant. 2.
32 Vgl. Commissie Winter 2002, II.4.1.
33 Idem naar Frans recht Viandier 2014, nr. 1783.
34 Als gezegd is het begrip concert party voor de billijke prijs-regeling ruimer dan de definitie van
onderling overleg in art. 1:1 Wft, zie uitgebreid § 14.2.3.
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dan bestaat het gevaar dat minderheidsaandeelhouders benadeeld worden (§ 14.2.3).35
Zij missen immers een exit-mogelijkheid tegen een billijke prijs. De Overnamericht-
lijn staat lidstaten toe rekening te houden met dit soort gevallen (art. 5 lid 4). In
Nederland is met het oog daar op de mogelijkheid gecreëerd om aanpassing van de
billijke prijs te vragen bij de OK (art. 5:80b Wft). Daaraan worden echter dusdanig
strenge voorwaarden gesteld dat deze mogelijkheid in de praktijk illusoir kan blij-
ken.36 Mede daarom bepleit ik een specifieke wettelijke regeling die transacties tus-
sen concert parties in beginsel uitzondert van de billijke prijs-regels. In verschillende
lidstaten wordt hier overigens vanuit gegaan.37 In Duitsland tellen dergelijke “interne”
verwervingen niet mee voor de berekening van de billijke prijs.38 Het Takeover Panel
lijkt hier ook van uit te gaan.39
Zouden “interne” verwervingen niet als een verwerving worden gezien – en er ook
overigens geen verwerving heeft plaatsgevonden (zie § 14.3.6) – dan is art. 5:80a
lid 3 sub b Wft jo art. 25 lid 1 Bob Wft van toepassing. De billijke prijs is dan de
gemiddelde beurskoers in de referentieperiode. Dat kan tot onredelijke uitkomsten
leiden, bijvoorbeeld wanneer bij de interne verwerving een prijs significant boven de
gemiddelde beurskoers is betaald. Teneinde minderheidsaandeelhouders op een
adequate manier te beschermen zou de regeling inzake transacties tussen concert
parties aldus moeten luiden dat dergelijke verwervingen niet meetellen bij de billijke
prijs-bepaling ex art. 5:80a lid 2 Wft, tenzij zij tegen een prijs hebben plaatsgevon-
den die hoger is dan de gemiddelde beurskoers zoals bedoeld in art. 5:80a lid 3 sub b
Wft.
14.3.5 Indirecte verwerving
Hiervoor kwam reeds op verschillende plaatsen aan de orde dat ook indirecte ver-
wervingen, i.e. verwervingen van effecten in een (tussen)holding die op zijn beurt
weer effecten in de doelvennootschap houdt, tot een biedplicht kunnen leiden
(§ 14.2.4). Onduidelijk is hoe dan de billijke prijs moet worden bepaald. In ieder
geval niet aan de hand van de “gewone” billijke prijs-regel van art. 5:80a lid 2Wft, die
immers uitgaat van een verwerving van “effecten van dezelfde categorie of klasse
als waarop het verplichte bod betrekking heeft”.
35 Zie ook Josephus Jitta in zijn noot bij OK 5 oktober 2010, JOR 2011/212 (Schuitema) en Nieuwe
Weme 2004, p. 212 (voetnoot 160).
36 Zie over die voorwaarden Doorman 2008-1, p. 628 en Willems 2008, p. 999-1000.
37 Zie Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report, p. 159-163.
38 Faden 2008, p. 247.
39 In Panel Statement 2003/25 van 21 november 2003 oordeelde zij – naar aanleiding van een vrijwillig
bod – dat een transactie met een mede-bieder buiten beschouwing blijft bij Rule 16, waarin een
verbod is opgenomen voor transacties tegen gunstiger voorwaarden dan onder het bod (vgl. art. 5:79
Wft). Vgl. Alexander 2008, p. 746. Ik kan mij voorstellen dat deze gedachte wordt doorgetrokken
naar de billijke prijs-regeling bij de biedplicht (Rule 9.5).
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Voor de goede orde: effecten die de tussenholding zelf verwerft in de referentie-
periode tellen wel mee voor de bepaling van de billijke prijs onder art. 5:80a lid 2 Wft.
In dat geval – aangenomen dat zij kwalificeert als dochteronderneming of gecontro-
leerde onderneming – wordt onderling overleg onweerlegbaar vermoed aanwezig te
zijn en geldt de verwerving van de tussenholding als een verwerving door “een
persoon die met de bieder in onderling overleg handelt”.
14.3.6 Het ontbreken van een verwerving door de bieder of personen die met hem
in onderling overleg handelen (art. 5:80a lid 3 sub b Wft jo art. 25 lid 2
Bob Wft)
Indien de bieder in de referentieperiode van een jaar voorafgaand aan de aankon-
diging van het verplichte bod geen effecten heeft verworven van dezelfde categorie
of klasse als waarop het verplichte bod betrekking heeft, is de billijke prijs gelijk
aan de prijs van de gemiddelde beurskoers van die effecten (art. 5:80a lid 3 sub b jo
art. 25 lid 2 Bob Wft).40 Met deze regel wordt voorkomen dat de bieder een ver-
plicht bod kan uitbrengen tegen een willekeurige (lage) prijs, waarmee het bescher-
mende effect voor minderheidsaandeelhouders teniet gedaan zou kunnen worden.41
Deze regel vindt toepassing in het geval partijen overwegende zeggenschap ver-
werven door het sluiten van een stemovereenkomst zonder dat zij daarnaast in de
referentieperiode effecten in de doelvennootschap hebben verworven (§ 13.2.2.2
sub III en § 14.2.4).
Gelet op de hiervoor genoemde strekking is het overigens opmerkelijk dat de zin-
snede “personen die met de bieder in onderling overleg handelen” ontbreekt in art.
5:80a lid 3 sub b Wft en art. 25 lid 2 Bob Wft.42 Hierdoor ontstaat een conflict met
de hoogste prijs-regel van art. 5:80a lid 2 Wft, die immers bepaalt dat de billijke prijs
de hoogste prijs is die door de bieder en zijn concert parties is betaald. Om dit op te
lossen zal het Bob moeten worden aangepast. In de tussentijd brengt een redelijke
wetsuitleg met zich dat art. 5:80a lid 3 Wft jo art. 25 lid 2 Bob Wft alleen toepassing
vindt indien door de bieder, noch door concert parties in de referentieperiode effec-
ten zijn verworven.43
40 Met art. 25 lid 2 Bob Wft wordt uitvoering gegeven aan art. 5:80a lid 3 sub b Wft.
41 NvT, Stb. 2007/329, p. 47.
42 Soms wordt dit er wel in gelezen, zie bijvoorbeeld Josephus Jitta, SDU Commentaar Financieel
recht, art. 25 Bob Wft, C3. Wel juist is Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht),
art. 25 Bob Wft, aant. 2.
43 Idem De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:80a Wft, aant. 7.2.
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14.4 De verhoging van de billijke prijs (art. 5:80a lid 3 sub a Wft en art. 25 lid
1 Bob Wft)
Indien na de aankondiging van het verplicht bod en voor het einde van de aanmel-
dingstermijn door de bieder of de personen waarmee deze in onderling overleg han-
delt effecten worden verkregen voor een hogere prijs dan de billijke prijs dient de
bieder de prijs te verhogen tot ten minste de hoogste prijs die is betaald voor de aldus
verworven effecten (art. 25 lid 1 Bob Wft).44 ,45 Dit wordt ook wel als de best price-
regel aangeduid. Inzake het vrijwillig bod geldt een soortgelijke regel (art. 19 Bob
Wft).46
Hiervoor kwam aan de orde dat de zinsnede “personen waarmee deze in onderling
overleg handelt” voor tweeërlei uitleg vatbaar is (§ 14.2.3). Dit speelt ook bij de ver-
wijzing daarnaar in art. 5:80a lid 3 sub a Wft en het daarop gebaseerde art. 25 lid 1
Bob Wft. Ik zou menen dat ook hier niet is bedoeld te verwijzen naar de definitie
van personen met wie in onderling overleg wordt gehandeld in art. 1:1 Wft. De rege-
ling van art. 5:80a lid 3 sub a Wft is van toepassing op transacties die zijn verricht
na het ontstaan van de biedplicht. Niet valt in te zien hoe na de change of control die
aanleiding tot de biedplicht heeft gegeven nog ruimte laat voor samenwerking door
partijen met het oog op de verwerving daarvan, zoals bedoeld in de onderling overleg-
definitie van art. 1:1 Wft.
14.5 De vorm van de billijke prijs
14.5.1 Inleiding
Hoofdregel is dat het verplicht bod in effecten, geld of een combinatie daarvan uit-
gebracht kan worden (art. 5:80a lid 4 en art. 26 lid 1 BobWft). Een ruilbod – eventueel
als keuzemogelijkheid (“keuzebod”) – behoort dus tot de mogelijkheden (§ 14.5.2).
De billijke prijs luidt in ieder geval ook in geld indien de bieder, alleen of gezamen-
lijk met de persoon waarmee deze in onderling overleg handelt, in de referentieperi-
ode effecten tegen betaling in contanten verwerft waaraan vijf procent of meer van de
stemrechten is verbonden (§ 14.5.3).
44 Dit artikel vloeit voort uit art. 5:80a lid 3 sub a Wft. Hiermee wordt uitvoering gegeven aan art. 5
lid 4, laatste volzin Overnamerichtlijn. Zie hierover Nieuwe Weme 2004, p. 205.
45 Bij de wijziging van de biedingsregels in 2010 is in art. 25 Bob Wft de certain funds-regeling van
art. 15 lid 4 Bob Wft (gedeeltelijk) van overeenkomstige toepassing verklaard.
46 In de literatuur is bij de implementatie van de Overnamerichtlijn de suggestie gedaan om deze regels
samen te voegen, zie Nieuwe Weme 2004, p. 205 en p. 244.
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14.5.2 Het ruilbod
Het is in beginsel toegestaan om de bij het verplicht bod te bieden prijs uitsluitend
in effecten (ruilbod) te laten luiden (art. 5:80a lid 4 en art. 26 lid 1 Bob Wft).47 Dit is
enkel toegestaan als het liquide effecten betreft die zijn toegelaten tot de handel op
een reglementeerde markt (art. 26 lid 2 Bob Wft). Wordt hieraan niet voldaan, dan
moet in ieder geval een cash-component in de biedprijs zitten. Dit staat niet met
zoveel woorden in de wet, maar een verbod op het uitbrengen van een ruilbod in
illiquide effecten lijkt mij – mede gelet op de tekst van de richtlijn48 – niet nodig.
Een vraag die in de praktijk kan rijzen bij het verplicht bod in geval van acting in
concert is of de billijke prijs kan bestaan uit aandelen in een andere vennootschap
dan de bieder, uiteraard binnen de grenzen van art. 26 lid 2 Bob Wft. Ik zou menen
dat dit mogelijk is.49 Indien een van de concert parties het bod uitbrengt kan worden
gekozen voor effecten van deze partij, van een andere concert party, van groepsmaat-
schappijen van een van de concert parties50 of zelfs van een op geen enkele wijze bij
het samenwerkingsverband betrokken derde. Dit laatste acht ik overigens in de prak-
tijk ondenkbaar.
Ik zou niet willen eisen dat de vennootschap waarvan effecten worden aangebo-
den geen controlerende aandeelhouder mag hebben.51 De billijke prijs-regels bevatten
voldoende waarborgen ter bescherming van minderheidsaandeelhouders; de waarde-
ring van de aandelen van een gecontroleerde onderneming –met daarin verdisconteerd
de aanwezigheid van die controlerende partij – zal evengoed aan de daaraan gestelde
voorwaarden moeten voldoen.52 Bovendien kunnen minderheidsaandeelhouders zich
tot de OK wenden met het verzoek om een hogere prijs.53
Bij een ruilbod zou zich (theoretisch) het geval voor kunnen doen dat een grote
aandeelhouder in de doelvennootschap overwegende zeggenschap verwerft in de
bieder en dus biedplichtig wordt.54 Een keuzebod55 kan hierbij wellicht uitkomst
47 Nieuwe Weme rechtvaardigt deze optie vanuit de wens om financieringsproblemen voor de bieder
te voorkomen, zie Nieuwe Weme 2004, p. 42-43 en p. 206.
48 Art. 5 lid 5 bepaalt: “Wanneer de door de bieder geboden tegenprestatie niet bestaat uit liquide
effecten die tot de handel op een gereglementeerde markt toegelaten zijn, moet als alternatief ook
een tegenprestatie in geld worden geboden.”
49 Zie in het kader van het vrijwillig bod Roelvink 2012, p. 365; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe
Weme 2-II* 2009/608h en Hooghoudt/Groothuis 2008, p. 455 e.v.
50 In de context van het vrijwillig bod kwam dat tot nu toe een keer voor hij het bod van Sivex Agro
op Begemann, zie AFM 2011 – 10 jaar AFM toezicht op openbare biedingen, p. 66-67.
51 Anders: Nieuwe Weme 2004, p. 209 en De Kluiver 1998, p. 257.
52 Waarmee niet is gezegd dat deze waardering eenvoudig zal zijn; de wetgever heeft hiervoor ook
geen handvatten geboden, zoals in andere lidstaten wel het geval is. Zie bijvoorbeeld Rule 9.5, Note
2 City Code.
53 Indien de OK wordt verzocht de billijke prijs aan te passen ex art. 5:80b Wft kan zij niet een hogere
prijs in effecten vaststellen, aldus ook Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht),
art. 26 Bob Wft.
54 Zie hierover voor Duitsland Faden 2008, p. 263.
55 Hierover in algemene zin Hooghoudt/Groothuis 2008, p. 458-459.
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bieden. Ik zou overigens menen dat indien aandeelhouders van de doelvennootschap
afspraken maken over het kiezen voor de effecten-component56 er nog geen sprake
is van acting in concert; dat is alleen aan de orde als de afspraken daarnaast zien op
controle-gerelateerde onderwerpen (zie daarover uitgebreid hoofdstuk 7).
14.5.3 De verplichte cash-component
De billijke prijs luidt in ieder geval ook in geld indien de bieder in de referentieperi-
ode alleen of gezamenlijk met de personen waarmee deze in onderling overleg handelt
tegen betaling in contanten effecten waaraan vijf procent of meer van de stemrechten
is verbonden, heeft verkregen (art. 26 lid 3 Bob Wft).
Ook hier leidt de zinsnede betreffende verwervingen “gezamenlijk met de perso-
nen waarmee deze in onderling overleg handelt” tot vragen. In de eerste plaats is
opmerkelijk dat het hier enkel lijkt te gaan gezamenlijke verwervingen. Datzelfde lijkt
te volgen uit art. 5 lid 5 Overnamerichtlijn, dat niet alleen ziet op verwervingen van
de bieder, maar ook op verwervingen met in onderling overleg met hem handelende
personen. Strikt genomen valt daaronder niet de verwerving door een partij bij het
samenwerkingsverband voor eigen rekening. Mijns inziens moet deze bepaling zo
niet gelezen worden. Daartegen pleit in ieder geval haar strekking. Dat dit ook niet de
bedoeling is geweest van de richtlijnontwerpers blijkt uit de Engelse versie van deze
bepaling.57
Afgezien van het voorgaande rijst ook hier weer de vraag naar de reikwijdte van
het “alleen of gezamenlijk met de personen waarmee deze in onderling overleg han-
delt” (zie eerder § 14.2.3 en § 14.4.3) en hoe moet worden omgegaan met transacties
tussen de bieder en deze personen (§ 14.4.4).
56 Deze omstandigheid deed zich voor bij het vrijwillige bod op Roto Smeets Group NV in 2010
(hetgeen nooit is uitgebracht). Een grote groep aandeelhouders had zich reeds gecommitteerd tot het
kiezen voor de aangeboden ruil-component, zie voor details de openbare kennisgeving van het
voorgenomen bod van 8 september 2010. Zie ook “Riva haalt RSG van de beurs”, HFD 10 oktober
2010. In 2015 slaagde een nieuwe poging. Dit keer betrof het een bod van een aantal grootaandeel-
houders op de niet-genoteerde subholding Roto Smeets Group BV, zie ook § 15.2.8.2. sub IV en
§ 15.2.10.3.
57 “In any event, the offeror shall offer a cash consideration at least as an alternative where he/she or
persons acting in concert with him/her, over a period beginning at the same time as the period
determined by the Member State in accordance with paragraph 4 and ending when the offer closes
for acceptance, has purchased for cash securities carrying 5% or more of the voting rights in the
offeree company.”
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14.6 Openbaarmaking van verwervingen in het kader van de billijke prijs-
regels en de rol van acting in concert daarbij
14.6.1 Inleiding
De billijke prijs-regels zelf kennen niet de verplichting om verwerving van effecten
in de doelvennootschap openbaar te maken. Een dergelijke verplichting bestaat wel
op grond van andere regels.58 Opvallend is dat geen van deze meldingsregels reke-
ning houdt met acting in concert in de door mij bepleite ruime zin (§ 14.3.2). Dit
betekent dat afgestemde verwervingen, waaronder ik versta de afspraak om tegen een
bepaalde prijs een bepaalde hoeveelheid effecten te kopen, niet in de openbaarheid
terecht komen. Dat is onaanvaardbaar. Om die reden dient er een “eigen” openbaarma-
kingsplicht komen in het kader van de billijke prijs-regels (zie hierna § 14.6.2). Ver-
derop bepleit ik dat de AFM moet worden aangewezen als bevoegde toezichthouder
op de billijke prijs-regels (§ 16.2.4.4) en de biedplicht (§ 16.2.3.3-16.2.3.4). Deze
oplossingen kunnen zeer wel naast elkaar bestaan, hoewel de tweede wat mij betreft
de voorkeur heeft omdat die, mede gelet op de mogelijkheid van handhaving door de
AFM, effectiever is.
14.6.2 Bestaande meldingsregelingen rond een openbaar bod en acting in concert
I. Vrijwillig bod
De best price-regel, die onder omstandigheden dwingt tot verhoging van de oor-
spronkelijke biedprijs (art. 17 en art. 19 Bob), kent een openbaarmakingsplicht voor
transacties in de effecten waarop het openbaar bod ziet en van iedere met betrekking
tot die effecten gesloten overeenkomst59 (art. 5 lid 4 en art. 13 lid 1 Bob).60 De best
price-regel en de daarmee samenhangende meldingsplicht houden, anders dan in de
ons omringende landen61, geen rekening met verwervingen door anderen dan de
bieder, waaronder concert parties.
58 Zie voor een overzicht Corten 2008, p. 798-804; Alexander 2008, p. 731-733 en Roth 2002, p. 229-
236.
59 Voor de herziening van het Bob per 1 juli 2012 werd een afwijkende formulering gehanteerd (“dan
wel met betrekking tot die transacties gesloten overeenkomsten”). Dit lijkt te zijn ingegeven door de
wens om ook repo’s en cash settled derivaten onder de reikwijdte van de openbaarmakingsplicht te
scharen, vgl. Roelvink 2012, p. 364.
60 Voor 1 juli 2012 gold in plaats hiervan een meldingsplicht bij de AFM, welke ertoe strekte de AFM
in staat te stellen toezicht te houden op de nakoming van deze regel, Alexander 2008, p. 732-733. Bij
de herziening van het Bob per genoemde datum is de meldingsplicht vervangen door een open-
baarmakingsplicht. Een toelichting daarop ontbreekt. Ik sluit niet uit dat dit is gedaan omdat de AFM
geen toezicht houdt op de billijke prijs-regels bij het verplicht bod (§ 16.2.4) en dus met die mel-
dingen niets zou kunnen (vgl. § 14.6.3, slot).
61 Zie Alexander 2008, p. 745-746.
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In het biedingsbericht dient melding te worden gemaakt van de kapitaaldeelne-
ming van de bieder in de doelvennootschap (en in voorkomend geval andersom), dat
volgt uit bijlage A, § 2 sub 3 Bob Wft). Dit voorschrift strekt tot verbetering van de
markttransparantie62 en verantwoorde oordeelsvorming bij beleggers over het al dan
niet in gaan op het bod63 . Ook dit voorschrift houdt geen rekening met acting in
concert, tenzij men aanneemt dat dat volgt uit het woord “indirect”. Eerder betoogde
ik dat het woord “indirect” in de verplicht bod-regeling niet een afzonderlijke toe-
rekeningscategorie met zich brengt (§ 12.3.3); dat lijkt mij hier niet anders.
II. Verplicht bod
Op grond van de verplicht bod-regeling dient de verkrijging van overwegende zeg-
genschap openbaar te worden gemaakt, zowel aan het begin van de gratieperiode van
art. 5:72 Wft (art. 5:72a Wft64) als na afloop daarvan (art. 5:70 lid 1 Wft).65 Degene
die overwegende zeggenschap verkrijgt zal zich bekend moeten maken, alsmede in
voorkomend geval degenen met wie in onderling overleg wordt gehandeld.66 Hier
gaat het enkel om onderling overleg in de zin van art. 1:1 Wft (zie eerder). Meer infor-
matie over het uit te brengen bod is vereist na afloop van de gratieperiode; dan is het
bod aangekondigd in de zin van art. 5 Bob Wft en is de bieder verplicht de wijze van
berekening en de hoogte van de te verwachten billijke prijs openbaar te maken (art. 5a
Bob Wft).67 ,68
III. Overige
Een meldingsplicht kan ook ontstaan op grond van de regels inzake de melding van
zeggenschap en kapitaalbelang van hoofdstuk 5.3 Wft. Hiervan is evenwel enkel
sprake als een van de drempelwaarden van art. 5:39 lid 2 Wft overschrijdt of onder-
schrijdt. De meldingsregeling kent wel een acting in concert-regeling, maar die ziet
enkel op de stemrechtuitoefening en niet op de verwerving van effecten (art. 5:45
lid 5 Wft).69
62 Alexander 2008, p. 733.
63 NvT, Stb. 2001/316, p. 21 (overheveling biedingsregels naar de Wte 1995).
64 Dit artikel is per 1 januari 2013 ingevoerd door de Wijzigingswet financiële markten 2013, zie Stb.
2012/678 en 693. Zie over de voorgeschiedenis van deze bepaling Gecombineerde Commissie
Vennootschapsrecht 2011 – Advies Voorontwerp Vrijstellingsbesluit, p. 1-2.
65 In de literatuur was al door verschillende auteurs meer transparantie daaromtrent bepleit, zie onder meer
De Vlaam 2006, p, 603; NieuweWeme 2004, p. 148-149 en Hijmans van den Bergh/Van Solinge 2000,
p. 53.
66 De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:72a Wft, aant. 6.2.
67 Deze verplichting is ingevoegd bij Besluit van 9 maart 2012, Stb. 2012/196 en geldt sinds 1 juli
2012. Hiermee is alsnog uitvoering gegeven aan art. 6 lid 3 sub d Overnamerichtlijn.
68 In de literatuur werd voordien aangenomen dat de bekendmaking van de billijke prijs en de bereke-
ning daarvan koersgevoelige informatie vormt, die op grond van art. 5:25i Wft openbaar gemaakt moet
worden, zie Josephus Jitta 2009 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 4 Bob Wft, aant. 6.
69 Zie eerder uitgebreid over art. 5:45 lid 5 Wft § 1.6.1.
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14.6.3 Een eigen openbaarmakingsplicht voor de billijke prijs-regeling?
Ik zou menen dat ook in het kader van de billijke prijs-bepaling een openbaarma-
kingsplicht dient te bestaan. Dit vormt een essentiële, thans ontbrekende schakel in
het toezicht op de naleving van de billijke prijs-regels, te meer nu minderheidsaan-
deelhouders daarvoor – bij gebreke van een toezichthoudende autoriteit (§ 15.2.4) –
op zichzelf zijn aangewezen.
Het feit dat de hiervoor geschetste meldingsregels ook bij het verplicht bod van
toepassing zijn, neemt de noodzaak van een eigen meldingsplicht voor de billijke
prijs-regels niet weg. De bestaande meldingsregels bieden in het kader van de billijke
prijs-bepaling onvoldoende bescherming, met name omdat zij geen rekening hou-
den met acting in concert.70
Het toepassingsbereik van deze openbaarmakingsplicht dient gelijk te zijn aan dat
van de billijke prijs-regels, inclusief het daarin gehanteerde, ruime acting in concert-
concept (§ 14.2.3). De door mij voorgestane openbaarmakingsplicht geldt boven-
dien voor de gehele billijke prijs-regeling, dus voor de vaststelling van de billijke prijs
(art. 5:80a lid 2 en art. 5:80a lid 3 sub b Wft) en voor de verhoging van de billijke prijs
(art. 5:80a lid 3 sub a Wft). Ten slotte dient deze openbaarmakingsplicht ook te gelden
inzake het verbod om na gestanddoening transacties te verrichten tegen gunstiger
voorwaarden (art. 5:79 Wft); deze regel – die zowel voor het vrijwillige als voor het
verplichte bod geldt – vormt het logische complement van de billijke prijs-regeling.
Dat betekent dat de openbaarmakingsplicht zich uitstrekt over de periode van een jaar
voorafgaand aan de verwerving van overwegende zeggenschap tot een jaar na de
gestanddoening van het bod.
Een openbaarmakingsplicht heeft de voorkeur boven een meldingsplicht omdat
dit beter aansluit bij de verwante best price-regels voor vrijwillige biedingen.71
Bovendien is er in het kader van de billijke prijs-regel op dit moment geen bevoegde
toezichthouder die die meldingen zou kunnen verwerken in een register (§ 16.2.4).
70 Hierover Alexander 2008, p. 745-746.
71 Sinds 1 juli 2012 geldt hier een openbaarmakingsplicht in plaats van een meldingsplicht.
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14.7 Conclusie
Het verplicht bod moet worden uitgebracht tegen een billijke prijs, welke wordt
vastgesteld aan de hand van verwervingen in de zogenaamde referentieperiode. Niet
alleen wordt gekeken naar verwervingen van degene die als bieder kwalificeert, maar
ook naar verwervingen van personen die met hem in onderling overleg handelen.
Zowel het begrip “bieder” als “onderling overleg” moeten in het kader van de billijke
prijs-regels ruimer worden opgevat dan in respectievelijk de gewone biedingsregels en
de regels omtrent het ontstaan van de biedplicht zelf. Om misbruik te voorkomen
dienen de billijke prijs-regels te voorzien in een eigen meldingsregeling; de bestaande
meldingsregels houden onvoldoende rekening met acting in concert.
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Hoofdstuk 15
VRIJSTELLING EN ONTHEFFING
15.1 Inleiding
Het Nederlandse recht kent een groot aantal vrijstellingen van de biedplicht. Onder
de Overnamerichtlijn zijn vrijstellingen toegestaan, mits geen afbreuk wordt gedaan
aan de in de richtlijn geboden bescherming van minderheidsaandeelhouders (§ 3.3.4).
Deze systematiek heeft ertoe bijgedragen dat binnen de EU tientallen verschillende
vrijstellingen bestaan en nog steeds komen er geregeld nieuwe bij.1
In dit hoofdstuk analyseer ik eerst de thans bestaande vrijstellingen van de bied-
plicht voorzover die gerelateerd zijn aan acting in concert (§ 15.2).2 Hier bespreek
ik ook de gratiemogelijkheid (§ 15.2.3), ondanks dat hier niet van een echte vrij-
stelling kan worden gesproken. Na de bestaande vrijstellingen komt aan de orde welke
vrijstellingen naar mijn mening wel (§ 15.3) en niet (§ 15.4) zouden moeten worden
ingevoerd. Vervolgens ga ik in op het verlies van de vrijstelling, waarbij zowel de
oorzaken als de gevolgen daarvan aan de orde komen (§ 15.5). Ten slotte sta ik stil
bij de ontheffing van de biedplicht, die, hoewel zij niet van rechtswege werkt, maar
op grond van een beslissing van de rechter, materieel als een vrijstelling werkt (§ 15.6).
1 De Europese Commissie heeft naar aanleiding van het grote aantal nationale vrijstellingen en onthef-
fingsmogelijkheden nader onderzoek aangekondigd naar de toelaatbaarheid daarvan onder de richt-
lijn. Zie het Europese Commissie 2012 –Verslag toepassing Richtlijn 2004/25/EG, nr. 17 en 24). Eerder
al constateerde de Commissie al dat lidstaten veelvuldig gebruik maakten van de vrijheid om vrijstel-
lingen te creeeren, zie Europese Commissie 2007 – Report implementation Takeover Bids Directive,
p. 10. Zie met name over het meest recente rapport Skog/Sjöman 2014 en European Company Law
Experts 2013, p. 7-9. In dit hoofdstuk blijft deze kwestie grotendeels buiten beschouwing (zie eerder
§ 3.3.4.3)
2 De vrijstellingen voor de beschermingsstichting en het AK (art. 5:71 lid 1 sub d en d Wft) kwamen
reeds in hoofdstuk 8 aan de orde; deze zijn voornamelijk relevant voor het daar besproken defensieve
acting in concert.
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15.2 Vrijstellingen naar thans geldend recht
15.2.1 Inleiding
De wettelijk geregelde vrijstellingen zijn te vinden in art. 5:71 en art. 5:72 Wft en
art. 2 Vrijstellingsbesluit Overnamebiedingen Wft (Vrijstellingsbesluit)3 . De over-
gangsrechtelijke vrijstelling voor ten tijde van de invoering van de biedplicht reeds
bestaande deelnemingen (zie § 15.2.2) is niet met zoveel woorden geregeld in de
wet.
In deze paragraaf ga ik enkel in op de bestaande vrijstellingen met relevantie voor
acting in concert. Daarmee is uiteraard niet gezegd, dat de hier buiten beschouwing
gelaten vrijstellingen niet kunnen spelen in acting in concert-situaties.4
15.2.2 Vrijstelling krachtens overgangsrecht
15.2.2.1 Inleiding
Deelnemers aan een samenwerkingsverband5 met een controlerend belang dat reeds
bestond op het moment van inwerkingtreding van de Nederlandse implementatie-
regels zijn vrijgesteld (§ 15.2.2.2). Voor degene die later toetreedt c.q. toetreden tot
een dergelijk samenwerkingsverband geldt een specifieke vrijstelling (§ 15.2.2.3).
In het onderstaande wordt soms gemakshalve gesproken van een “vrijgesteld
samenwerkingsverband”. Bedoeld is dan de vrijstelling voor deelnemers aan een
samenwerkingsverband op grond van het overgangsrecht; het samenwerkingsver-
band zelf is slechts in bijzondere omstandigheden biedplichtig (§ 13.4.2).
15.2.2.2 Vrijstelling voor deelnemers aan een voor 28 oktober 2007 bestaand
samenwerkingsverband
I. Ratio en reikwijdte
Overweging 10 van de Overnamerichtlijn verplicht de lidstaten tot een uitzondering
van de biedplicht voor zeggenschapsdeelnemingen die reeds bestaan op het tijdstip
van inwerkingtreding van de nationale wetgeving tot uitvoering van deze richtlijn.6
3 Besluit van 25 januari 2008, houdende bepalingen ter uitvoering van artikel 5:81, eerste lid, van de
Wet op het financieel toezicht, Stb. 2008/27, zoals laatstelijk gewijzigd door Stb. 2012/197.
4 Zie over vrijstelling van het verplicht bod in het algemeen Doorman 2008-2, p. 503 e.v. en Nieuwe
Weme 2004, p. 151 e.v.
5 Zie eerder over dat begrip § 1.4.
6 Daarmee kwam een einde aan de discussie of het moment van inwerkingtreding van de richtlijn of
van de implementatiewetgeving bepalend moest zijn, zie Hijmans van den Bergh/Van Solinge 2000,
p. 68.
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In Nederland is deze vrijstelling niet bij wet geregeld.7 Volgens de toelichting volgt
uit art. 5:70 lid 1 Wft, waar wordt aangesloten bij de verkrijging van overwegende
zeggenschap, dat degene die reeds overwegende zeggenschap had op het moment
van inwerkingtreding (28 oktober 2007) geen zeggenschap meer kunnen verkrij-
gen.8 Datzelfde geldt voor de vergroting van dergelijke deelnemingen.
Vrijgesteld zijn niet alleen individuele aandeelhouders met een 30%-deelneming
of groter, maar ook partijen die in onderling overleg handelden en uit dien hoofde
over overwegende zeggenschap beschikten.9 In de toelichting is geen voorbehoud
gemaakt ten aanzien van de wijze van verkrijgen van overwegende zeggenschap. Of
dat terecht is, hangt onder meer af van wat als de belangrijkste rechtvaardiging voor
de overgangsvrijstelling moet worden gezien. Het daarvoor in de toelichting gegeven
argument dat minderheidsaandeelhouders kunnen nagaan of er een zittende groot-
aandeelhouder is10, gaat bij acting in concert niet op omdat samenwerking zich door-
gaans in het verborgene zal afspelen. In de praktijk is door samenwerkende partijen
een aantal keer gebruik gemaakt van deze vrijstellingsmogelijkheid. Een duidelijk
voorbeeld is de publicatie van de overeenkomst tussen Centaurus en Paulson om
samen op te trekken in de “strijd om Stork”.11 Centaurus en Paulson merkten deze
overeenkomst uitdrukkelijk aan als een samenwerkingsovereenkomst om vrijstel-
ling van de biedplicht zeker te stellen. In een aantal andere gevallen was dit minder
duidelijk, maar is aannemelijk dat partijen hetzelfde nastreefden.12
II. Change of control in een voor 28 oktober 2007 bestaand samenwerkingsverband
De toepassing van de overgangsregeling geeft aanleiding tot een aantal vragen. Een
van de belangrijkste is vooralsnog onbeantwoord: wat is het gevolg van wijzigingen
binnen een vrijgesteld samenwerkingsverband? Leidt iedere wijziging tot verlies
van de vrijstelling of is dat alleen aan de orde bij een change of control, waarbij de
machtsverhoudingen binnen het samenwerkingsverband wijzigen?
Specifiek voor het geval van de toetreding tot een vrijgesteld samenwerkingsver-
band geldt sinds 1 januari 2012 een vrijstelling. Belangrijke voorwaarden daarbij zijn
7 Dat is meteen ook de reden waarom hier geen tijdsbepaling aan is kunnen koppelen, zie daarover
Doorman 2006 en in kritische zin Tali/Everts 2007, p. 449.
8 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 26 en nr. 8, p. 18.
9 Idem Roelvink 2012, p. 369; Nieuwe Weme 2006, p. 13 en De Vlaam 2006, p. 602. Dit volgt boven-
dien uit de vrijstelling voor toetreding tot een op 27 oktober 2007 reeds bestaand samenwerkingsver-
band (§ 15.2.2.3).
10 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 18.
11 Zie “Hedge funds vergroten belang Stork”, HFD 18 september 2006 en OK 27 januari 2007, JOR
2007/42 m.nt. Blanco Fernández, r.o. 2.24 (in het kader van de oude WMZ-meldingsplicht).
12 Zie in dit verband ook de melding bij de AFM door grootaandeelhouders Lindenbergh en Darlin van het
beursgenoteerde BESI dat zij op de jaarvergadering “in concert” zouden gaan optreden, zie Directie
orkestreert stemming <www.veb.net>. Zie ook “Besi-aandeelhouders beëindigen ‘acting in concert’”,
HFD 23 december 2008.
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dat de oorspronkelijke concert parties na toetreding de meerderheid van de stemrech-
ten in het samenwerkingsverband kunnen uitoefenen en dat de toetreder(s) de wijze
van uitoefening van het stemrecht dat zij tezamen met de personen met wie zij in
onderling overleg handelen kunnen uitoefenen, niet eenzijdig kunnen bepalen (zie
hierna uitgebreid § 15.2.2.3). Voor wat betreft overige wijzigingen binnen een
vrijgesteld samenwerkingsverband biedt de wettelijke regeling of de toelichting geen
duidelijkheid. Zeer waarschijnlijk kunnen de voorwaarden uit deze “toetredings-
vrijstelling” in dit geval analoog worden toegepast. Omdat de motivering van de
toetredingsvrijstelling zich grotendeels voor analoge toepassing leent, citeer ik haar
volledig:
“Geredeneerd zou kunnen worden dat voor deze laatste persoon [degene die toetreedt,
JHLB] daardoor een biedplicht ontstaat. Dit zou echter, gelet op de ratio van artikel
5:70 van de Wft, niet logisch en ook niet wenselijk zijn als de toetredende personen
de wijze van uitoefening van het stemrecht door het samenwerkingsverband niet een-
zijdig kunnen bepalen. Artikel 5:70 heeft ten doel om minderheidsaandeelhouders te
beschermen tegen overwegende zeggenschap van andere aandeelhouders. Die bescher-
ming behoeft niet te gelden voor minderheidsaandeelhouders die op het moment van
verwerving van hun belang weten of kunnen weten dat er andere aandeelhouders zijn die,
alleen of gezamenlijk, overwegende zeggenschap hebben. De bestaande overwegende
zeggenschap in de vennootschap, die geen biedplicht tot gevolg heeft, omdat zij reeds
bestond voor het moment van inwerkingtreding van artikel 5:70 van de wet, blijft in
essentie onveranderd. De samenstelling van het samenwerkingsverband dat in onderling
overleg handelt wijzigt weliswaar, maar indien de toetredende partij niet een zodanige
invloed in het samenwerkingsverband verkrijgt dat deze de wijze van uitoefening van het
stemrecht tezamen met de personen met wie zij in onderling overleg handelen eenzijdig
kunnen bepalen, verandert er voor de minderheidsaandeelhouder niet iets wezenlijks. Er
is geen reden om in deze situatie wel een verplichting tot het uitbrengen van een openbaar
bod te laten ontstaan.”13
Een ander belangrijk argument voor analoge toepassing van de toetredingsvrijstel-
ling is dat de daaraan verbonden voorwaarden, met uitzondering van de eerste die
specifiek ziet op samenwerkingsverbanden van voor 28 oktober 2007, voldoende
waarborgen bieden tegen (gevaar van) benadeling van minderheidsaandeelhouders
en zij zich ook zonder problemen analoog laten toepassen. Zekerheid is hier echter
niet te geven, ook omdat de OK zich hierover tot op heden nog niet over heeft kun-
nen uitspreken. In de praktijk wordt dan ook niet zonder meer vertrouwd op analoge
toepassing. Gelet op het voorgaande bepleit ik een expliciete vrijstelling voor con-
trole-neutrale wijzigingen binnen een vrijgesteld samenwerkingsverband, waarbij de
reden voor vrijstelling geen rol speelt (§ 15.3.2).
13 NvT, Stb. 2012/197, p. 11.
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III. Geen anti misbruik-regels noodzakelijk
In de literatuur is gepleit voor nadere voorwaarden om misbruik van de overgangs-
rechtelijke vrijstelling te voorkomen, bijvoorbeeld door te eisen dat partijen voor
inwerkingtreding uitvoering hebben gegeven aan hun samenwerking.14 Andere voor-
stellen strekten tot het uitsluiten van de vrijstelling voor partijen die in een bepaalde
periode voor inwerkingtreding van de verplicht bod-regeling in onderling overleg zijn
gaan handelen of het laten vervallen van de vrijstelling door tijdverloop.15
Naar mijn mening zijn dit soort waarborgen onnodig. Hoewel de vrees voor
misbruik niet geheel denkbeeldig is – samenwerkende partijen zouden bij wijze van
verweer kunnen stellen dat zij reeds in onderling overleg handelden voor 28 oktober
2007 en derhalve zijn vrijgesteld16 – acht ik de risico’s klein. Bovendien wordt
misbruik van het overgangsrecht ruim acht jaar na de inwerkintreding van de ver-
plicht bod-regeling steeds onwaarschijnlijker.17
15.2.2.3 Toetreding tot een bestaand samenwerkingsverband (art. 2 lid 5
Vrijstellingsbesluit)
I. Ratio en reikwijdte
Voor toetreding tot een vrijgesteld samenwerkingsverband bestaat sinds 1 juli 2012
een vrijstelling.18 Omdat die toetreder overwegende zeggenschap verkrijgt als gevolg
van toerekening, zou er voor hem een biedplicht ontstaan.19 Dit wordt terecht onwen-
selijk geacht indien de bestaande overwegende zeggenschap “in essentie onveranderd
blijft”.20 Door de aan de vrijstelling verbonden voorwaarden (zie sub II), doet deze
vrijstelling geen afbreuk aan de belangen van minderheidsaandeelhouders. Door toe-
treding wijzigt weliswaar de samenstelling van het samenwerkingsverband, maar mag
de invloed van de toetredende persoon binnen het samenwerkingsverband niet zoda-
nig groot worden dat de wijze van uitoefening van het stemrecht eenzijdig kan worden
gewijzigd.21
14 Aldus De Vlaam 2006, p. 602 (voetnoot 36).
15 Zie respectievelijk Nieuwe Weme 2006, p. 13-14 en Nieuwe Weme 2004, p. 158-159.
16 Of de rechter daarin mee gaat, zal onder meer ervan afhangen of er duidelijke aanwijzingen waaruit
het tegendeel blijkt en, als dat niet zo is, wat minderheidsaandeelhouders daartegenover kunnen stellen
aan relevante feiten en omstandigheden. Vgl. daarover § 6.4.3 en § 9.4.
17 Vgl. Doorman 2006, p. 237.
18 Ingevoegd bij Besluit van 29 maart 2012 houdende wijziging van het Vrijstellingsbesluit overname-
biedingen Wft, Stb. 2012/197 en 242.
19 Anders: De Vlaam 2006, p. 602.
20 NvT, Stb. 2012/197, p. 11.
21 NvT, Stb. 2012/197, p. 7.
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Krachtens art. 2 lid 5 Vrijstellingsbesluit zijn vrijgesteld degenen die overwe-
gende zeggenschap verkrijgen door de toetreding tot een samenwerkingsverband
van personen die in onderling overleg handelen, indien:
a. de tot het samenwerkingsverband behorende andere personen dan wel enkele van
deze personen gezamenlijk in elk geval vanaf 28 oktober 2007 onafgebroken over-
wegende zeggenschap hebben en deze personen na de toetreding, alleen of tezamen,
rechtstreeks of middellijk, een meerderheid van de door het samenwerkingsverband
gehouden stemrechten kunnen uitoefenen;
b. de toetredende personen de wijze van uitoefening van het stemrecht dat zij teza-
men met de personen met wie zij in onderling overleg handelen kunnen uitoefenen,
niet eenzijdig kunnen bepalen; en
c. de toetredende personen niet het oogmerk hebben om de zeggenschap na toetre-
ding zodanig uit te breiden dat zij wel eenzijdig de uitoefening van het stemrecht
kunnen bepalen.
De vrijstelling draagt een overgangsrechtelijk karakter. Dit betekent dat zij enkel
ziet op samenwerking die reeds bestond op 28 oktober 2007 (voorwaarde sub a). De
vrijstellingsregeling heeft waarschijnlijk geen terugwerkende kracht; er is althans
niet voorzien in een overgangsregime. Bij die stand van zaken valt niet onder de
vrijstellingsregeling de toetreding die voor 1 juli 2012 plaatsvond. Dit laat natuurlijk
onverlet de mogelijkheid dat de OK de vrijstellingsregeling desalniettemin toepast,
eventueel naar analogie (zie daarover ook § 15.2.2.2 sub II).
De vrijstelling is bovendien beperkt tot de toetreding tot een samenwerkings-
verband. Strikt genomen mist zij toepassing in situaties waarin sprake is van een
wijziging in het samenwerkingsverband zonder dat van toetreding sprake is. Een
duidelijk voorbeeld waarin van toetreding geen sprake is, maar de machtsverhoudin-
gen in het samenwerkingsverband wel wijzigen is het verwerven van stemrechten
van een derde door een van de concert parties. Zolang ook in dit geval wordt gewaar-
borgd dat er geen change of control plaatsvindt, valt niet in te zien waarin het ken-
merkende verschil met toetreding zit.22 Bovendien kan de toetredingsvoorwaarde tot
toepassingsvragen leiden.23 Gelet op het voorgaande bepleit ik een vrijstelling met een
ruimere reikwijdte, waarin voor deze beperking geen plaats is (§ 15.3.2).
22 Vgl. eerder Beckers 2009-3, p. 416.
23 In de praktijk is de vraag gerezen of, als een derde de plaats inneemt van de uittredende concert party,
voldoende is dat de overdracht plaatsvindt onder gelijktijdige toetreding van die derde tot de concert
of dat die toetreding daaraan vooraf moet gaan.
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II. Voorwaarden
i. Onafgebroken overwegende zeggenschap en meerderheid van de stemrechten (art. 2
lid 5 sub a)
De tot het samenwerkingsverband behorende andere personen24 dan wel enkele van
deze personen gezamenlijk moeten in elk geval vanaf 28 oktober 2007 onafgebro-
ken overwegende zeggenschap hebben en deze personen moeten na de toetreding,
alleen of tezamen, rechtstreeks of middellijk, een meerderheid van de door het samen-
werkingsverband gehouden stemrechten kunnen uitoefenen. Deze voorwaarde geeft
aanleiding tot een aantal vragen.
In de eerste plaats: door wie moet aan deze voorwaarde zijn voldaan?25 Is het
noodzakelijk dat de oorspronkelijke leden van het samenwerkingsverband, dat wil
zeggen degenen die op 28 oktober 2007 lid waren, onafgebroken overwegende
zeggenschap hadden en de meerderheid van de stemrechten konden uitoefenen26 of
gaat het om de op het moment van toetreding bestaande leden27? Deze vraag kan in
de praktijk spelen indien er tussen 28 oktober 2007 en het moment van toetreding
tussentijdse toetreding heeft plaatsgevonden.28 Gelet op de strekking van de vrij-
stelling en het feit dat ook aan de overige voorwaarden moet zijn voldaan, zou ik
menen dat de tweede zienswijze juist is. Voor de goede orde merk ik op dat de
hiervoor bedoelde tussentijdse verwerving ook weer tot een biedplicht zou hebben
geleid, tenzij deze toetreding voldeed aan de voorwaarden van art. 2 lid 5 Vrijstel-
lingsbesluit.29
Ook is onduidelijk wat de strekking is van de zinsnede “de tot het samenwerkings-
verband behorende andere personen dan wel enkele van deze personen gezamenlijk
[curs. JHLB]”. Dit lijkt te verwijzen naar zogeheten sub-concert parties oftewel een
samenwerkingsverband binnen een samenwerkingsverband. Naar Nederlands recht is
dit – anders dan in sommige van de andere onderzochte landen (zie hoofdstuk 5) – een
black box. Een belangrijke toepassingsvraag die hier rijst is hoe zich dit verhoudt tot
het uitgangspunt dat stemrechten binnen het samenwerkingsverband wederzijds aan
de deelnemers worden toegerekend, zoals dat ook speelt bij de toepassing van het
meeste stemrechten-criterium in de vrijstelling van art. 5:71 lid 1 sub h Wft (§ 15.2.5).
24 Lees: de andere dan de toetreder(s).
25 Vgl. reeds Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht 2011 – Advies Voorontwerp Vrijstel-
lingsbesluit, p. 7-8.
26 In die zin Roelvink 2012, p. 369.
27 Hiernaar neigt Van der Klip 2012, p. 126-127.
28 Voor de zekerheid vermeld ik dat deze vraag enkel van belang is zolang is voldaan aan de overige
voorwaarden voor de vrijstelling; het gaat hier immers om cumulatieve voorwaarden.
29 Hiervoor kwam al aan de orde dat die vrijstelling geen terugwerkende kracht heeft; toetreding voor-
afgaand aan 1 juli 2012 valt daardoor buiten het toepassingsbereik.
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Ten slotte, door deze specifieke voorwaarde is dit een overgangsrechtelijke vrij-
stelling. Dat is onwenselijk. Naar mijn mening zou in zijn algemeenheid, ongeacht
of het controlerende belang al bestond ten tijde van de inwerkingtreding van de ver-
plicht bod-regeling, een wijziging in een bestaand samenwerkingsverband niet tot
een biedpicht moeten leiden, tenzij er sprake is van een change of control (§ 15.3.2).30
ii. Geen eenzijdige bepaling stemrecht toetreder(s) (art. 2 lid 5 sub b)
De vrijstelling is alleen van toepassing indien de toetredende partij de uitoefening
van het stemrecht niet eenzijdig kan bepalen. Waar de eerste voorwaarde een meer
formele benadering kiest door aan te sluiten bij het kunnen uitoefenen van de meer-
derheid van de stemrechten, ziet de tweede op de feitelijke controle over de stem-
rechtuitoefening. De voorwaarde sub b fungeert daarmee als een aanvulling op die
sub a.31
De toelichting noemt als voorbeeld van het eenzijdig kunnen bepalen van de
wijze van uitoefening van het stemrecht een stemovereenkomst waarbij partijen zich
verbonden hebben om op de aandelen in de vennootschap te stemmen overeenkomstig
de uitslag van een voorstemming waarbij zij bij een bepaalde meerderheid van stem-
men beslissen. Indien de toetredende personen de meerderheid van de stemmen in het
samenwerkingsverband hebben, kunnen zij krachtens die overeenkomst steeds de
uitkomst van de voorstemming bepalen en bepalen zij uiteindelijk eenzijdig de wijze
waarop het stemrecht wordt uitgeoefendwaarover het samenwerkingsverband beschikt
of geacht wordt te beschikken.32
Vetorechten binnen het samenwerkingsverband – in de praktijk regelmatig voor-
komend33 – kunnen naar mijn mening niet leiden tot de eenzijdige mogelijkheid
om het stemrecht te bepalen.34 Het zou mij niet verbazen als deze voorwaarde zelfs
met het oog hierop, in deze redactie, is opgenomen. Zij ligt ook voor de hand. Min-
derheidsaandeelhouders hebben geen behoefte aan bescherming in de situatie dat
een lid van het samenwerkingsverband de passieve of negatieve controle daarin ver-
werft. Het gaat gelet op de ratio van de biedplicht om de invloed van het samen-
werkingsverband in de doelvennootschap (zie uitgebreid hoofdstuk 7) en juist daarin
verandert niets.35 De vergelijking met de door mij voorgestane definitie van de
30 Diverse partijen wierpen deze vraag al op in de consultatieprocedure, zie Beckers 2009-3, p. 416.
31 Roelvink 2012, p. 369.
32 NvT, Stb. 2012/197, p. 11-12.
33 De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:81, aant. 6.6.2.2 en Van der Klip 2012,
p. 127.
34 Idem De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:81, aant. 6.6.2.2; Gecombineerde
Commissie Vennootschapsrecht 2011 – Advies Voorontwerp Vrijstellingsbesluit, p. 9 en Beckers
2009-3, p. 416. Minder overtuigd: Roelvink 2012, p. 370 en Van der Klip 2012, p. 127.
35 Roelvink twijfelt over deze voorwaarde, omdat volgens hem “ook niet gesteld kan worden dat er
door het toekennen van substantiële vetorechten aan de toetreder ‘niets wezenlijks verandert’ in de
uitoefening van de overwegende zeggenschap door het samenwerkingsverband”, zie Roelvink 2012,
p. 370.
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controle, waarin wel rekening wordt gehouden met passieve controle (§ 7.5.3.3), gaat
niet op; voor het vaststellen van de controle in de doelvennootschap gelden immers
andere criteria dan bij de vraag of er sprake is van een change of control in een samen-
werkingsverband.
iii. Geen oogmerk eenzijdige bepaling stemrecht (art. 2 lid 5 sub c)
Ten slotte mogen toetredende personen36 ook niet het oogmerk hebben om later de
zeggenschap uit te breiden waardoor zij in de positie komen om de wijze van uitoe-
fening van de stemrechten eenzijdig te bepalen.37
Deze voorwaarde was niet opgenomen in de eerste ontwerpen voor deze vrij-
stelling. Ik zie ook niet in wat hiervan de toegevoegde waarde is naast de andere
voorwaarden.38 Dit klemt te meer gelet op de in de praktijk te verwachten toepas-
singsproblemen.39 Zo kan men zich afvragen wat de gevolgen zijn indien de toe-
treder na toetreding zijn oogmerk verandert. In de literatuur wordt verdedigd dat een
bona fide oogmerkverandering, waaronder wordt begrepen een verandering die niet
onderdeel is van een ten tijde van de toetreding bestaand vooropgezet plan maar een
nieuw besluit op basis van gewijzigde omstandigheden, als zodanig niet tot verval
van de vrijstelling moeten leiden.40 Niet onbelangrijk ten slotte, in geen van de
onderzochte landen met een vergelijkbare regeling wordt deze voorwaarde gesteld.
III. Het niet langer voldoen aan de voorwaarden
Over de vergroting van het belang van de toetreder heeft de Minister opgemerkt dat
de voorwaarden sub b en c een dergelijke handelwijze niet toestaan voorzover die
vergroting leidt tot het eenzijdig bepalen van de uitoefening van het stemrecht en
misbruik van de vrijstelling (vgl. § 15.4.2).41 Aangenomen moet worden dat het-
zelfde geldt indien de toetreder in die positie komt omdat de oorspronkelijke deel-
nemers hun belang verkleinen.42
36 Zie eerder over het gebruik van de meervoudsvorm Beckers 2009-3, p. 418. Ik neem aan dat hier niet
is beoogd het toepassingsbereik van de vrijstelling te beperken tot de situatie van meer dan een toe-
treder.
37 NvT, Stb. 2012/197, p. 11.
38 Idem Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht 2011 – Advies Voorontwerp Vrijstellingsbe-
sluit, p. 8. Vgl. Van der Klip 2012, p. 127 die in voorwaarde c de impliciete bevestiging ziet dat dat er
niet alsnog een biedplicht ontstaat indien een deelnemer na toetreding alsnog eenzijdig de wijze van
uitoefening van de in het samenwerkingsverband gehouden stemrechten kan gaan bepalen. Indien dit
anders zou zijn – zo redeneert hij – dan zou het oogmerk om een dergelijk recht te verwerven niet
van belang zijn geweest.
39 Vgl. Snoeijer/Schreuder 2012, p. 159, die ook wijzen op de hiermee gecreëerde onduidelijkheid.
40 De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:81 Wft, aant. 6.6.2.1.
41 NvT, Stb. 2012/197, p. 7-8.
42 Vgl. Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht 2011 – Advies Voorontwerp Vrijstellingsbe-
sluit, p. 8-9.
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Verder is verduidelijkt dat de vrijstelling vervalt indien de tot het samenwerkings-
verband behorende andere personen dan wel enkele van deze personen die gezamen-
lijk in elk geval vanaf 28 oktober 2007 onafgebroken overwegende zeggenschap
hebben, na de toetreding niet langer alleen of met elkaar, rechtstreeks of middellijk,
een meerderheid van de door het samenwerkingsverband gehouden stemrechten kun-
nen uitoefenen. In dat geval wordt de toetreder geacht overwegende zeggenschap te
hebben verkregen en dient hij zijn belang binnen de – al dan niet verlengde – gra-
tieperiode (§ 15.2.3) af te bouwen dan wel een verplicht bod uit te brengen, tenzij hij
hiervan door de OK wordt ontheven (§ 15.6).43
Het is op zichzelf toe te juichen dat de Minister hier bereid was een en ander te
verduidelijken. Helaas is dat niet helemaal gelukt. In de eerste plaats hanteert de
Minister daarbij de verkeerde norm; het gaat om het kunnen bepalen van de uitoe-
fening van het stemrecht en niet om het bepalen daarvan. Bovendien schept de
opmerking over misbruik onduidelijkheid. In de praktijk zijn hier moeilijkheden te
verwachten.
15.2.3 Gratie (art. 5:72 Wft)
15.2.3.1 Inleiding
De biedplicht vervalt indien degene op wie zij rust overwegende zeggenschap ver-
liest binnen een termijn van 30 of – na maximale verlenging daarvan – 90 dagen,
mits is voldaan aan de in art. 5:72 Wft gestelde voorwaarden. Hierin onderscheidt de
gratie zich van een vrijstelling, waarbij immers in het geheel geen biedplicht ont-
staat.44 Het later van toepassing worden van een vrijstelling, kan geen afbreuk doen
aan de biedplicht.
In deze paragraaf komt eerst aan de orde in hoeverre bij acting in concert eigenlijk
kan worden gesproken van het verliezen van overwegende zeggenschap (§ 15.2.3.2).
Een ander belangrijk punt is of de gratietermijn bij acting in concert later zou moeten
aanvangen dan bij de “gewone” biedplicht, dat wil zeggen de biedplicht voor indi-
viduele partijen (§ 15.2.3.3). Vervolgens komen de voorwaarden voor gratie aan bod
(§ 15.2.3.4 en § 15.2.3.5). Ten slotte analyseer ik de gratiemogelijkheid bij verlies van
de vrijstelling voor gelijktijdige verwerving van overwegende zeggenschap zoals gere-
geld in art. 5:72 lid 4 Wft (§ 15.2.3.6).
43 NvT, Stb. 2012/197, p. 11.
44 Sommige auteurs spreken in dit verband wel van een vrijstelling, zie bijvoorbeeld Nieuwe Weme
2006, p. 16.
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15.2.3.2 Verlies van overwegende zeggenschap in acting in concert-verband
Volgens de Memorie van Toelichting is niet van belang op welke wijze het belang
tot onder de bieddrempel wordt teruggebracht. Als voorbeeld wordt onder meer
genoemd het verbreken van de samenwerking met een andere aandeelhouder.45 Denk-
baar is dat partijen daartoe besluiten op het moment dat zij overwegende zeggen-
schap verwerven, maar het kan ook zo zijn dat de samenwerkingsovereenkomst
daarin reeds voorziet.46 Een andere mogelijkheid is het afbouwen van zijn belang
door een of meer van de concert parties waardoor het geheel onder de 30% komt.47
Uiteraard moet steeds worden nagegaan of de samenwerking daadwerkelijk is
ontbonden c.q. stemrechten zijn overgedragen aan een onafhankelijke derde. Van
ontbinding is geen sprake als partijen op gelijke voet blijven samenwerken; in die
gevallen moet worden aangenomen dat de gratieregeling buiten toepassing blijft
(§ 15.2.3.5).48 Overdracht aan een concert party leidt niet tot verlies van overwegende
zeggenschap aangezien de belangen van concert parties wederzijds worden toegere-
kend (§ 11.4.3). Datzelfde geldt voor intra-groepstransacties: alle groepsmaatschap-
pijen worden onweerlegbaar geacht in onderling overleg te handelen en houden uit
dien hoofde allemaal overwegende zeggenschap (§ 15.2.6.2).49
Het verlies van overwegende zeggenschap moet sinds 1 januari 2013 op grond
van art. 5:72a lid 2 Wft openbaar worden gemaakt.50 De verplichting tot het doen
van voormelde openbare mededelingen kan via de OK worden afgedwongen door
de in art. 5:73 lid 1 Wft genoemde personen.51
15.2.3.3 De start van de gratietermijn bij acting in concert
De gratietermijn gaat lopen op het moment waarop de biedplicht ontstaat: bij de ver-
werving van overwegende zeggenschap (art. 5:70 lid 1 Wft). Bij acting in concert is
discussie mogelijk over het exacte ontstaansmoment van de biedplicht. Ik bepleitte
45 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 29-30. Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 155.
46 Zie nader Tucci 2005, p. 193 e.v. die betoogt dat een dergelijke automatische ontbinding niet is toe-
gestaan. Naar Nederlands recht kan dit wel, zowel ten aanzien van de gehele samenwerking als op
onderdelen. Om werkzaam te zijn, dat wil zeggen om verval van de biedplicht ten gevolge te hebben,
moeten partijen zich ook daadwerkelijk onthouden van verdere uitvoering van de overeenkomst dan-
wel de desbetreffende onderdelen daarvan.
47 Vgl. Doorman 2008-2, p. 519.
48 Idem Tucci 2005, p. 195-196.
49 Anders: Josephus Jitta 2006-2, p. 231 die er – ten onrechte – van uitgaat dat in een concernverband
de moeder overwegende zeggenschap kan hebben en haar dochtermaatschappijen niet.
50 Deze per 1 januari 2013 geldende bepaling strekt tot bevordering van de transparantie en adequate
werking van de effectenmarkt, zie Kamerstukken II, 2011/12, 33 236, nr. 3, p. 19 (Wijzigingswet
Financiële Markten 2013).
51 Onduidelijk is of de OK bij niet-nakoming hiervan de sancties genoemd in art. 5:73 lid 2 Wft kan
opleggen (§ 16.3.3.3).
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eerder dat de biedplicht ontstaat bij het tot stand komen van de overeenkomst
(§ 13.3.2). Dat betekent dat ook op dat moment de gratietermijn gaat lopen.
De gratietermijn kan verlengd worden (art. 5:72 lid 2 Wft); aangenomen moet
worden dat ook dan de voorwaarden uit lid 1 gelden.52 Niet relevant is de oorzaak
of de omvang van de overschrijding van de bieddrempel. Een beroep op de gratie-
regeling is te allen tijde mogelijk, en niet slechts bij vergissing, zoals in het Verenigd
Koninkrijk en Duitsland.53
15.2.3.4 Voorwaarde a: geen overdracht aan een persoon die een beroep kan doen
op art. 5:71 lid 1 Wft
Het verlies van overwegende zeggenschap mag niet het gevolg zijn van overdracht
van het belang aan een natuurlijke persoon, rechtspersoon of vennootschap die een
beroep kan doen op een van de vrijstellingen van art. 5:71 lid 1 Wft (art. 5:72 lid 1
sub a Wft). In de toelichting is opgemerkt dat zonder deze voorwaarde op eenvou-
dige wijze van de biedplicht kan worden afgekomen door het belang over te dragen
aan een vrijgestelde groepsvennootschap; in materiële zin blijft immers de over-
wegende zeggenschap binnen de groep voortbestaan.54
Als gezegd blijft in mijn ogen hoe dan ook overwegende zeggenschap bestaan bij
een intra-groepsoverdracht en is van “verlies” van overwegende zeggenschap geen
sprake (zie hiervoor § 15.2.3.2).
Hoe dit ook zij, opmerkelijk is dat de voorwaarde sub a enkel ziet op overdracht
aan een persoon die op de voet van art. 5:71 lid 1 Wft is vrijgesteld en niet op vrij-
stellingen uit anderen hoofde. Betekent dit nu dat een overdracht aan een groeps-
maatschappij, die op grond van art. 2 lid 2 Vrijstellingsbesluit is vrijgesteld van de
biedplicht,55 mogelijk is zonder stuiting van het verval van de biedplicht? Ik zou
menen van niet. Uit de Nota van Toelichting blijkt dat art. 2 lid 2 Vrijstellingsbesluit
dient te worden gelezen in samenhang met art. 5:71 lid 1 sub h Wft.56 Betoogd kan
worden dat dit ook andersom geldt: waar art. 5:71 lid 1 sub h Wft staat moet worden
gelezen art. 2, lid 2 Vrijstellingsbesluit. Maar, zelfs als men hier anders over denkt is
er geen sprake van benadeling van minderheidsaandeelhouders. Aan de vrijstelling
van art. 2 lid 2 Vrijstellingsbesluit is immers de voorwaarde verbonden dat een daar-
toe aangewezen groepsmaatschappij de biedplicht nakomt (lid 4).57 Voldoet die
52 Doorman 2008-2, p. 518. De Vlaam 2006, p. 603 (voetnoot 42) lijkt te menen dat dat niet zo is en dat
dit aan het oordeel van de OK wordt overgelaten.
53 Vgl. eerder Nieuwe Weme 2004, p. 154-155.
54 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 9, p. 16.
55 Zie uitgebreid over die vrijstelling hierna § 15.2.6.3.
56 NvT, Stb. 2008/27, p. 7.
57 Het is dus niet zo dat een voorwaarde voor het vervallen van de gratiemogelijkheid is dat de vrijge-
stelde verkrijger – in dit geval de vrijgestelde groepsmaatschappij – overwegende zeggenschap heeft
verworven, vgl. Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 5:72 Wft, aant. 2b.
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groepsmaatschappij niet daaraan58, dan blijft de biedplicht op alle groepsmaatschap-
pijen rusten (§ 15.2.6.3).
Eveneens opmerkelijk is dat de voorwaarde sub a ziet op iedere op de voet van
art. 5:71 lid 1 Wft vrijgestelde derde; de oorspronkelijke bedoeling was de voor-
waarde te beperken tot de overdracht aan een groepsmaatschappij.59 Toen deze
voorwaarde werd geïntroduceerd is dit wel in de artikelen betreffende wijziging van
de Wte 1995 verwerkt, maar niet in het “parallelle” art. 5:72 lid 1 Wft.60 Ook de
toelichting op deze wijziging gaat (enkel) van dat laatste uit.
15.2.3.5 Voorwaarde b: geen stemrechtuitoefening in de gratieperiode
Degene op wie de biedplicht rust in de gratieperiode, dat wil zeggen de periode van
dertig dagen volgend op de verkrijging van overwegende zeggenschap, mag niet
zijn stemrecht hebben uitgeoefend (art. 5:72 lid 1 sub b Wft). Heeft hij in deze
periode zijn stemrechten toch uitgeoefend, dan is hij alsnog verplicht om een openbaar
bod op alle aandelen uit te brengen.61 Niet van belang is waartoe het stemrecht wordt
uitgeoefend. De Memorie van Toelichting noemt weliswaar als voorbeeld uitoefening
van het stemrecht om veranderingen in de structuur van de vennootschap aan te
brengen62 , maar niet valt in te zien waarom hier enige beperking in zou moeten
worden gelezen.
Deze voorwaarde zorgt bij acting in concert voor problemen.63 In de eerste plaats
omdat de zinsnede “degene op wie de verplichting rust” doorgaans enkel betreft
degene die de meeste stemrechten in het samenwerkingsverband kan uitoefenen; in
dat geval zijn de overige concert parties immers vrijgesteld van de biedplicht krach-
tens art. 5:71 lid 1 sub h Wft (§ 15.2.6.2). Nu op die overige concert parties geen
biedplicht rust, zijn zij dus vrij om het stemrecht uit te oefenen zonder dat dit leidt
tot herleving van de biedplicht. Dit lijkt mij onwenselijk. In de tweede plaats ont-
staan problemen wanneer samenwerkende aandeelhouders hun samenwerking bin-
nen de gratieperiode verbreken om vervolgens de samenwerking te hervatten op een
voor hen gunstig moment (zie eerder § 6.2.3.4). Een voorbeeld ter verduidelijking,
uitgaande van de reguliere gratietermijn van 30 dagen.64 Op 1 januari agendeert een
groep aandeelhouders met gebruikmaking van art. 2:114a BW het ontslag van het
zittende bestuur en de benoeming van eigen kandidaten.65 Op 2 januari wordt de
58 Het enkele aanwijzen van een “bieder” is dus niet voldoende, vgl. De Brauw, Toezicht Financiële
Markten (Groene Serie), art. 5:81 Wft, aant. 6.5.
59 In kritische zin Doorman 2008-2, p. 517-518.
60 Zie eerder hierover Grundmann-van de Krol 2012-1, p. 479.
61 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 29.
62 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 29. Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 155.
63 Vgl. De Vlaam 2006, p. 602.
64 Als de termijn verlengd zou worden (met maximaal 60 dagen) en de door mij genoemde data over-
eenkomstig “opschuiven”, dan geldt het onderstaande overigens onverkort.
65 Op dit moment is in mijn ogen al sprake van het oogmerk van controleverwerving, zie eerder
§ 7.5 en § 13.3.
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samenwerking verbroken.66 Vervolgens wordt op 1 maart – daags voor de bewuste
vergadering – de samenwerking hervat, het bestuur conform afspraak vervangen, en
de samenwerking binnen de gratietermijn weer verbroken.67 De voorwaarde sub b
lijkt hier niet afdoende om misbruik door toepassing van een dergelijke “salamitac-
tiek” te voorkomen.68
Onduidelijk is hoe moet worden omgegaan met gevallen waarin stemrechten
worden uitgeoefend na verwerving van overwegende zeggenschap – en dus niet
tegelijk met of door, zoals in het hiervoor genoemde voorbeeld – en pas vervolgens
het belang wordt afgebouwd.69
Minder onduidelijk, maar in de praktijk lastig te handhaven, is het geval waarin
partijen weliswaar claimen dat zij de samenwerking verbroken hebben, maar daar in
de praktijk geen blijk van geven omdat zij alsnog samen optrekken (§ 15.2.3.2). Ik
zou menen dat als de samenwerking daadwerkelijk verbroken is na het ontstaan van
de biedplicht, de “ongebonden” uitoefening van het stemrecht ter vergadering niet
aan gratie in de weg staat.
15.2.3.6 De gratiemogelijkheid bij verlies van de vrijstelling voor gelijktijdige
verwerving van overwegende zeggenschap (art. 5:72 lid 4 Wft)
Op grond van art. 5:71 lid 1 sub h Wft zijn alle concert parties van de biedplicht
vrijgesteld, behalve degene die de meeste stemrechten kan uitoefenen.70 Art. 5:72
lid 4 Wft stelt buiten twijfel dat de gratiemogelijkheid ook open staat voor degene
die de vrijstelling van art. 5:71 lid 1 sub h Wft verliest vanwege de omstandigheid
dat degene die oorspronkelijk de meeste stemrechten kon uitoefenen dat niet langer
kan (zie daarover uitgebreid § 15.2.5.4). De gratietermijn van 30 dagen gaat in op
het tijdstip waarop de uitzondering van art. 5:71 lid 1 sub h Wft is komen te ver-
vallen.71 ,72 Gelet daarop lijkt de voorwaarde, dat in de gratietermijn geen stem-
rechten zijn uitgeoefend (art. 5:72 lid 2 Wft jo art. 5:72 lid 4 Wft), enkel te gelden
66 Hier is geen sprake van uitoefening van stemrecht dus dit kan sowieso niet tot stuiting van het verval
van de biedplicht leiden.
67 Ook hier is nog steeds – of beter: opnieuw – sprake van het oogmerk van controleverwerving, zie
daarover eerder § 7.5.
68 Dat geldt overigens ook in de door Nieuwe Weme geschetste situatie waarin een individuele aandeel-
houder de controle verwerft, voor hem gunstige veranderingen doorvoert en vervolgens zijn belang
weer afbouwt, zie Nieuwe Weme 2004, p. 155.
69 Vgl. Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 5:72 Wft, aant. 2b.
70 Eerder kwam al aan de orde dat niet duidelijk is wie biedplichtig is als degene die oorspronkelijk de
meeste stemrechten kon uitoefenen dit niet meer kan (§ 12.2.3.5).
71 Onduidelijk is wat precies de vrijstelling doet vervallen, zie uitgebreid § 15.2.5.4 sub I.
72 Niet is gekozen voor de suggestie van de Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht om de
gratietermijn te laten ingaan op het moment waarop de desbetreffende persoon wist of behoorde te
weten dat de uitzondering was komen te vervallen, zie nader Kamerstukken II, 2005/06, 30 419,
nr. 8, p. 6.
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gedurende ieders “eigen” gratietermijn en niet ook gedurende die van degene die
oorspronkelijk de meeste stemrechten kon uitoefenen.73
15.2.4 Whitewash (art. 2 lid 1 sub a Vrijstellingsbesluit)
15.2.4.1 Inleiding
Bij aandeelhoudersbesluit kan afstand gedaan worden van de bescherming van het
verplicht bod (“whitewash”).74 Tot drie maanden voor de verkrijging van overwe-
gende zeggenschap kan de algemene vergadering daarmee instemmen met ten minste
90%75 van de door anderen dan de verkrijger en personen met wie hij in onderling
overleg handelt uitgebrachte stemmen (art. 2 lid 1 sub a Vrijstellingsbesluit). Hoewel
het percentage door verschillende auteurs nog steeds te hoog wordt bevonden76, is van
deze mogelijkheid inmiddels verschillende keren gebruik gemaakt, zij het dat het om
wat kleinere fondsen gaat.77
Ik bespreek in deze paragraaf de uitleg (§ 15.2.4.2) en de toepassing (§ 15.2.4.3)
op acting in concert-gevallen. Ook sta ik hier stil bij de betekenis van deze vrijstel-
ling voor een knelpunt in de praktijk: handelen in onderling overleg in het belang
van alle aandeelhouders (§ 15.2.4.4).
15.2.4.2 De reikwijdte van de vrijstelling bij acting in concert
Volgens art. 2 lid 1 sub a Vrijstellingsbesluit kunnen met instemming van de alge-
mene vergadering van de biedplicht worden vrijgesteld “degenen die alleen of teza-
men met personen met wie in onderling overleg wordt gehandeld, rechtstreeks of
middellijk overwegende zeggenschap verkrijgen”.
In het normaaltypische geval zal aan alle concert parties vrijstelling worden ver-
leend. Strikt genomen is dat niet nodig. Enkel degene die de meeste stemrechten kan
uitoefenen is biedplichtig krachtens art. 5:71 lid 1 sub h Wft. Indien deze partij wordt
vrijgesteld, betekent dit niet dat de biedplicht komt te rusten op degenen die na hem de
meeste stemrechten kan uitoefenen (§ 15.2.6.3). Dit is anders bij acting in concert in
73 Idem De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:72 Wft, aant. 11.
74 Zie nader over de ratio van deze vrijstelling Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, B, p. 2-3 en NvT,
Stb. 2008/27, p. 6-7. Zie ook Nieuwe Weme 2004, p. 156-157.
75 Voor 1 juli 2012 was het percentage nog 95%, zie daarover NvT, Stb. 2012/197, p. 8. In het eerste
ontwerp werd nog een percentage van 50% voorgesteld, zie De Brauw, Toezicht Financiële Markten
(Groene Serie), art. 5:81 Wft, aant. 6.2.1b.
76 Zie Van der Klip 2012, p. 124 en Beckers 2009-3, p. 418. In de Schuitema-zaak werd de 95% net niet
gehaald, zie OK 23 oktober 2008, JOR 2008/334, r.o. 2.4 en de noot van Josephus Jitta (nr. 2).
77 Voorbeelden zijn: de overnames van Roto Smeets Group (september 2015), Equipe (eind 2013) en
New Sources Energy (idem), de reverse listing van Snowworld via Fornix Biosciences (idem) en de
change of control bij EGO Lifestyle/1NOMIJ (eind 2011 (medio 2012 definitief besloten)).
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een concernverhouding aangezien daar voor een vrijstelling van de overige groeps-
maatschappijen vereist is dat een daartoe aangewezen groepsmaatschappij een bod
uitbrengt (§ 15.2.7.2).
Is het mogelijk bepaalde deelnemers wel en andere niet vrij te stellen? Op zich-
zelf is dit scenario in de praktijk moeilijk denkbaar nu het voorstel tot verlening van
de vrijstelling doorgaans door het bestuur in overleg met de vrij te stellen groot-
aandeelhouder(s) geagendeerd zal worden.78 Indien men in art. 2:114 lid 2 BW leest
dat volstaat dat het onderwerp is geagendeerd dan is dit scenario realistischer; aan-
deelhouders zouden dan een van het voorstel afwijkend besluit kunnen nemen.79
15.2.4.3 Voorwaarden
I. 90% van de onafhankelijke aandeelhouders moet voor zijn
Bij de vraag of de 90%-drempel (§ 15.2.4.1) is gehaald blijven de stemmen van “de
verkrijger en personen met wie hij in onderling overleg handelt” buiten beschou-
wing (art. 2 lid 1 sub a Vrijstellingsbesluit).80
Ook hier rijst weer de vraag wat moet worden verstaan onder personen die in
onderling overleg handelen (vgl. eerder § 14.2.3 in het kader van de billijke prijs-
regels). Het meest voor de hand ligt dat dit verwijst naar de definitie van personen
die in onderling overleg handelen in art. 1:1 Wft; dat betekent dat hier alleen onder
vallen partijen die samenwerken met het oog op het verkrijgen van overwegende
zeggenschap of het dwarsbomen van een bod. Onduidelijk is ook waarom dit ruimer
zou moeten zijn en bijvoorbeeld ook de vervreemder van het aandelenpakket geacht
moet worden in onderling overleg te handelen met de verkrijger omdat er – zoals
gebruikelijkelijk bij verwerving van een significant belang – afspraken zijn gemaakt
over het stemmen voor de verlening van de vrijstelling.81 In de toelichting op de
whitewash-vrijstelling is opgemerkt dat het enkele feit dat (groot)aandeelhouders
zich vooraf verplichten om in te stemmen met de verkrijging, in beginsel niet zal
kunnen worden aangemerkt als handelen in onderling overleg.82 Dit biedt enige
steun voor de gedachte dat onderling overleg in de vrijstelling en in de definitie in
art. 1:1 Wft hetzelfde betekent. Daarbij moet wel worden aangetekend dat de Minister
hier reageerde op het verzoek uit de praktijk om duidelijk te maken dat de afspraken
in het bedoelde geval niet aangemerkt worden als het handelen in onderling overleg in
de zin van art. 5:70 Wft; 100% helderheid biedt dit dus niet. Een argument voor een
78 Indien er sprake is van een biedingsstrijd kan dit overleg met de vennootschap afhankelijk van de
omstandigheden van het geval defensief acting in concert opleveren, zie uitgebreid hoofdstuk 8.
79 Zie over deze kwestie nader Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/342d en Schut/
Anker 2003, p. 472-473 (met verwijzingen).
80 Zie over de ratio van deze stemuitsluiting Leijten 2008, p. 366-367.
81 Vgl. Leijten 2008, p. 366 (voetnoot 64), die de vraag opwerpt “of de vervreemder van het aandelen-
pakket altijd geacht moet worden in onderling overleg met verkrijger te handelen”.
82 Nvt, Stb. 2008/27, p. 5.
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ruimere interpretatie van het begrip “handelen in onderling overleg” in de whitewash-
vrijstelling is dat personen, die in de zin van art. 1:1Wft in onderling overleg handelen
reeds uit dien hoofde overwegende zeggenschap verkrijgen (§ 11.4.3) en derhalve als
verkrijger van overwegende zeggenschap als bedoeld in art. 2 lid 1 sub a vrijstellings-
besluit hebben te gelden, als gevolg waarvan hun stemmen sowieso niet meetellen.
Men zou hieruit kunnen afleiden dat personen die in onderling overleg handelen in de
whitewash-vrijstelling ruimer is dan de definitie daarvan in art. 1:1 Wft, maar gelet op
de voor het overige onduidelijke rechtvaardiging voor een dergelijke verruiming (zie
eerder), zou ik daar toch geen voorstander van zijn.
II. Verdere verkrijgingen behoeven opnieuw instemming
Voor iedere verdere verkrijging van aandelen in de doelvennootschap is wederom
instemming conform de genoemde voorwaarden nodig (art. 2 lid 1 sub b Vrijstel-
lingsbesluit). Onduidelijk is waarom in dit geval een biedplicht nodig is. Na de initiële
verkrijging van overwegende zeggenschap kan deze niet nogmaals verkregen wor-
den (vgl. § 15.2.7 en § 15.3.2).83 In de literatuur wordt getwijfeld aan het nut van
hernieuwde instemming nu minderheidsaandeelhouders in dit soort gevallen geen
behoefte hebben aan bescherming.84 Ik sluit mij daarbij aan. Onduidelijk is boven-
dien wat het gevolg is van het niet-naleven van deze voorwaarde (§ 15.5.3.2).
In acting in concert-situaties kan nog de vraag opkomen wanneer sprake is van
“iedere volgende verkrijging”, waarvoor dus opnieuw de instemming van de alge-
mene vergadering vereist is (art. 2 lid 1 sub b Vrijstellingsbesluit). Valt hieronder
ook de toetreding tot een vrijgesteld samenwerkingsverband of handelen in onder-
ling overleg met degene die is vrijgesteld? Gelet op het voorgaande moet dat niet te
snel worden aangenomen; gevaar van benadeling van minderheidsaandeelhouders
ontstaat slechts indien er sprake is van een change of control binnen een vrijgesteld
samenwerkingsverband (zie ook § 15.2.2.3 en § 15.3.2). Daarnaast valt te betwij-
felen dat hier sprake is van de verkrijging van aandelen in de doelvennootschap.
15.2.4.4 Aandeelhoudersactivisme en de whitewash-vrijstelling
Gelet op de onduidelijke toepassingsvoorwaarden in combinatie met de zwaarwe-
gende consequentie van een biedplicht bestaat in de praktijk terughoudendheid om
samen te werken. Er is een risico dat aandeelhouders zich niet gezamenlijk durven
inzetten in het kader van de corporate governance van de vennootschap (§ 1.2, § 2.4 en
§ 7.4.3.3). Mogelijk kan de whitewash-procedure deze vrees enigszins wegnemen.
Immers, als de gezamenlijk handelende aandeelhouders inderdaad optreden in het
83 Idem Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht 2007 – Advies Voorontwerp Vrijstellingsbe-
sluit, nr. 7.
84 De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:81 Wft, aant. 6.2.1b.
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belang van alle aandeelhouders, dan zullen de minderheidsaandeelhouders instem-
men met de whitewash. Toch zal deze weg in de praktijk niet snel bewandeld wor-
den. Bezien vanuit het perspectief van de activist(en) zal de voorkeur uitgaan naar
het mobiliseren van de overige aandeelhouders om de gewenste veranderingen door te
voeren, zonder whitewash. De daarvoor vereiste meerderheid in de algemene verga-
dering zal in de regel ook eerder worden gehaald dan de 90%-eis van de whitewash-
vrijstelling. Vanuit het perspectief van de minderheidsaandeelhouders bestaat het
risico dat na de whitewash alsnog de macht gegrepen wordt. Hoewel dit risico onder-
vangen zou kunnen worden door de whitewash te verlenen onder de (ontbindende)
voorwaarde dat er actief wordt ingegrepen in het strategische beleid of door de vrij-
stelling jaarlijks te verlengen, betwijfel ik of dit voldoende comfort biedt.
15.2.5 Gelijktijdige verwerving van overwegende zeggenschap I: art. 5:71 lid 1
sub h Wft
15.2.5.1 Inleiding
Wordt gelijktijdig overwegende zeggenschap verworven, dan is enkel biedplichtig
degene die de meeste stemrechten kan uitoefenen; de overige concert parties zijn
vrijgesteld (art. 5:71 lid 1 sub h Wft). Deze vrijstelling is niet speciaal voor acting in
concert-situaties geschreven.85 Toch is zij in het bijzonder van belang bij verkrij-
ging van overwegende zeggenschap door samenwerkende personen.86
Hieronder besteed ik aandacht aan de ratio van deze vrijstelling (§ 15.2.5.2), het
“meeste stemrechten-criterium” (§ 15.2.5.3) en wat de vrijstelling doet vervallen en
wat daarvan de gevolgen zijn (§ 15.2.5.4).87
15.2.5.2 Ratio
Waarschijnlijk heeft de wetgever hiermee willen bepalen dat het bod moet worden
uitgebracht door degene die de meeste stemrechten kan uitoefenen (vgl. § 13.4.3.4).
Opvallend is wel dat die eis niet explicieter is gesteld, zoals in de verwante vrijstelling
voor gelijktijdige verwerving van overwegende zeggenschap in groepsverhoudingen
(§ 15.2.6.4). Afgezien hiervan valt ook niet in te zien waarom van belang is wie het
bod uiteindelijk uitbrengt. Minderheidsaandeelhouders worden niet benadeeld, zolang
de waarborgen uit de verplicht bod-regeling, inclusief de billijke prijs-regels, ook gel-
den voor de derde die de biedplicht nakomt, hetgeen naar mijn mening het geval is
(§ 13.4.3.4).88
85 Zie Nieuwe Weme 2004, p. 168 voor andere situaties waarin sprake kan zijn van gelijktijdige ver-
werving van overwegende zeggenschap.
86 Vgl. Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 29.
87 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 31-32.
88 Vgl. Faden 2008, p. 66.
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15.2.5.3 Het meeste stemrechten-criterium
De biedplicht rust krachtens art. 5:71 lid 1 sub h Wft enkel op degene die de meeste
stemrechten kan uitoefenen. Hoewel dat er niet staat met zoveel woorden, neem ik
aan dat bedoeld is: de meeste stemrechten in de doelvennootschap.89 Doorgaans zal
degene die de meeste stemrechten in de doelvennootschap kan uitoefenen ook de
meeste stemrechten in het samenwerkingsverband kunnen uitoefenen. Noodzakelijk
is dit niet; het staat partijen vrij iets anders af te spreken.
Op het eerste gezicht is het in de vrijstellingsregeling van art. 5:71 lid 1 sub h Wft
gehanteerde meeste stemrechten-criterium een helder en praktisch toepasbaar crite-
rium. Bij nadere beschouwing echter blijkt een aantal knelpunten te bestaan (sub I). Er
zijn twee alternatieven beschikbaar (sub II).
I. Knelpunten
i. Toerekening en het meeste stemrechten-criterium
Al eerder kwam aan de orde dat het meeste stemrechten-criterium moeilijk te ver-
enigen is met het aan de acting in concert-regeling ten grondslag liggende principe
van de wederzijdse toerekening (§ 12.2.3.3 sub II). Dit principe leidt tot de fictie dat
alle betrokkenen exact evenveel stemrechten kunnen uitoefenen. Strikt genomen
kan bij wederzijdse toerekening niemand de meeste stemrechten uitoefenen en in dat
geval is de vrijstelling volgens de toelichting niet van toepassing.90 Als gezegd kan dit
dilemma wel worden opgelost door twee “telrondes” te houden, een voor de vraag of
een biedplicht is ontstaan (wel wederzijdse toerekening) en een voor de vraag op wie
die biedplicht rust (geen wederzijdse toerekening). Maar, het is zeer de vraag of de OK
daar ook aan wil (§ 12.2.3.3 sub II).
ii. De beperkte reikwijdte van het “meeste stemrechten-criterium”
Het criterium van het kunnen uitoefenen van de meeste stemrechten is niet alleen
onduidelijk, maar heeft bovendien een beperkte reikwijdte. Het biedt geen uitkomst
in gevallen waarin de beslissingsmacht niet is gebaseerd op een stemmenmeerder-
heid. Denk aan het geval waarbij twee aandeelhouders met ieder 15% van de stem-
rechten een stemovereenkomst sluiten en aandeelhouder A zich verplicht conform
het standpunt van aandeelhouder B te stemmen. In beginsel zijn hier alle aandeel-
houders biedplichtig omdat niemand de meeste stemrechten kan uitoefenen.91 Partijen
89 Idem De Groot 2007, p. 24.
90 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 29.
91 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 4, p. 11. De toelichting die de Minister hierbij geeft is op een
aantal punten onnauwkeurig. Zo wordt er gesproken van twee “bieders” terwijl de acting in concert-
regeling veel ruimer is (§ 11.5.2). Bovendien is onduidelijk waarom de toelichting hier spreekt van
“rechtspersonen” terwijl de regeling niet in die zin beperkt is. Ten slotte wordt verwezen naar sub i
terwijl de vrijstelling – ook in het oorspronkelijke wetsvoorstel – in sub h geregeld is.
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kunnen dit anders regelen, maar naar mijn mening dient de wet een regeling te
bevatten voor het geval dat partijen hierover niets geregeld hebben. Ik vermoed dat
dit laatste in de praktijk eerder regel dan uitzondering is (vgl. § 6.3.3). Vergelijk-
bare problemen ontstaan in het minder gangbare geval waarbij een partij op grond
van zijn deelneming in de doelvennootschap de dominante partij is in de samen-
werking, maar middels een stemovereenkomst een afwijkende machtsverdeling is
afgesproken.
II. Alternatieven
Om de hiervoor gesignaleerde problemen het hoofd te bieden, bepleit ik een rege-
ling waarin niet enkel naar het aantal stemrechten wordt gekeken, zoals het meeste
stemrechten-criterium doet, maar ook naar andere vormen van zeggenschap. Doorslag-
gevend moet zijn wie de wijze van uitoefening van het stemrecht binnen het samen-
werkingsverband kan bepalen, niet op welke wijze dat gebeurt. Daarom zou moeten
worden geregeld dat de biedplicht rust op degene die de meeste stemrechten kan uitoe-
fenen dan wel degene die de de wijze van uitoefening van het stemrecht dat hij teza-
menmet de personenmetwie hij in onderling overleg handelt kan uitoefenen, eenzijdig
kan bepalen.92
De problemen rond het meeste stemrechten-criterium zouden ook kunnen wor-
den opgelost door het aan de samenwerkende partijen zelf over te laten wie het bod
uitbrengt.93 Voor die opzet is gekozen in de aanverwante vrijstelling voor gelijktij-
dige verwerving van overwegende zeggenschap door groepsmaatschappijen (art. 2
lid 2 Vrijstellingsbesluit; zie § 15.2.6).94
15.2.5.4 Het verval van de vrijstelling van art. 5:71 lid 1 sub h Wft
I. Waardoor vervalt de vrijstelling?
Vervalt de vrijstelling indien de oorspronkelijke houder van de meeste stemrechten
niet langer de meeste stemrechten kan uitoefenen of is dit enkel aan de orde indien
die partij in het geheel geen overwegende zeggenschap meer houdt?95 Naar de letter
92 Ik merk hier vast op dat dit ook de kern is van de door mij bepleite generieke vrijstelling voor elke
change of control binnen een bestaand vrijgesteld samenwerkingsverband (§ 15.3.2); omwille van de
rechtseenheid en rechtszekerheid ligt het voor de hand de toepassingsvoorwaarden van die vrijstel-
ling en de vrijstelling bij gelijktijdige verwerving van overwegende zeggenschap gelijk te trekken.
93 Daartoe Doorman 2008-2, p. 510 en een van de consultatiereacties op het Ontwerp Vrijstellings-
besluit Overnamebiedingen Wft (zie NvT, Stb. 2008/27, p. 5).
94 Het verbreden van die vrijstelling buiten groepsverhoudingen is al eens bepleit. De Minister wilde
hier toen niet aan, zie NvT, Stb. 2008/27, p. 5.
95 Aldus: De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:72 Wft, aant. 11; Josephus Jitta
2013 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 5:71 Wft, aant. 2h en art. 5:72 Wft, aant. 5 en
Nieuwe Weme/Van Solinge 2008, p. 75.
438
15.2.5.4 Vrijstelling en ontheffing
van art. 5:71 lid 1 sub h Wft lijkt de eerste benadering juist. In de Memorie van
Toelichting wordt daarentegen van de tweede benadering uitgegaan.96
II. Wat is het gevolg van het verval van de vrijstelling?
De gevolgen van het verval van de vrijstelling zijn onduidelijk. Het ligt het meest
voor de hand te kijken naar wie vervolgens de meeste stemrechten kan uitoefenen.
Echter, dat impliceert dat art. 5:71 lid 1 sub h Wft opnieuw kan worden toegepast.
Dat is mijns inziens niet het geval nu geen sprake is van gelijktijdige verwerving
van overwegende zeggenschap.97 De eenmaal door het onderling overleg verkregen
overwegende zeggenschap raken de deelnemers aan het samenwerkingsverband pas
kwijt wanneer zij uittreden of de samenwerking in zijn geheel ontbonden wordt (vgl.
§ 15.2.3.2). Een ieder die deelnemer blijft in een samenwerkingsverband dat ten
minste 30% van de stemrechten kan uitoefenen, houdt overwegende zeggenschap.
Als art. 5:71 lid 1 sub h Wft wel van toepassing zou zijn en bij ieder verlies van de
vrijstelling weer zou moeten worden gekeken wie op dat moment de meeste stem-
rechten kan uitoefenen, dan zouden partijen bij wijze van “haasje over”98 steeds hun
belang kunnen afbouwen tot net onder het belang van degene die na hen de meeste
stemrechten houdt. Hierdoor wordt misbruik in de hand gewerkt. Een ander argu-
ment is dat de toelichting op art. 5:72 lid 4 Wft er ook van uit lijkt te gaan dat art.
5:71 lid 1 sub h Wft niet opnieuw van toepassing is. Immers, zonder voorbehoud
wordt opgemerkt dat de biedplicht herleeft voor degene die in eerste instantie op
grond van art. 5:71 lid 1 sub h van die plicht was uitgezonderd.99 Dit argument is
overigens niet heel sterk. Zo wordt in de laatste zin van het citaat ook niet – ten
onrechte – het voorbehoud gemaakt dat een biedplicht voor degene die als tweede
de meeste stemrechten kan uitoefenen slechts aan de orde is zolang er nog sprake is
van overwegende zeggenschap bij de resterende concert parties.100
Bij gebrek aan een andersluidende, specifieke regeling moet mede gelet op het
voorgaande worden aangenomen dat de biedplicht in geval van verlies van de vrij-
stelling van art. 5:71 lid 1 sub h Wft conform de hoofdregel hoofdelijk op ieder van
de overige concert parties komt te rusten (§ 13.4.3).
96 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 30-31: “Als degene waarop ingevolge artikel 6b,
onderdeel h, de biedplicht rust onder gebruikmaking van het eerste lid [van art. 5:72 Wft, JHLB] zijn
overwegende zeggenschap verliest, is deze persoon ingevolge artikel 6a, eerste lid, niet langer
gehouden tot het uitbrengen van een openbaar bod.”
97 De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:72 Wft, aant. 11. Anders: Josephus
Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 5:72 Wft, aant. 5.
98 De term is van De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:72 Wft, aant. 11.
99 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 30-31.
100 Vgl. Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 5:72 Wft, aant. 5.
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III. De gratiemogelijkheid bij het verval van de vrijstelling
Voor alle concert parties staat de gratiemogelijkheid open. Hiervoor kwam al aan de
orde dat degene die de vrijstelling van art. 5:71 lid 1 sub h Wft verliest – en dien-
tengevolge alsnog biedplichtig wordt – op grond van art. 5:72 lid 4 Wft een beroep
kan doen op de gratiemogelijkheid (§ 15.2.3.6). Als gevolg van de niet-toepasselijk-
heid van art. 5:71 lid 1 sub h Wft is ook de mogelijkheid om gratie te verkrijgen
eenmalig. Als degene die oorspronkelijk de meeste stemrechten kon uitoefenen over-
wegende zeggenschap verliest, hebben de resterende concert parties vanaf dat moment
eenmalig de gelegenheid om onder de biedplicht uit te komen.
15.2.6 Gelijktijdige verwerving van overwegende zeggenschap II: art. 2 lid 2
Vrijstellingsbesluit
15.2.6.1 Inleiding
Ook indien een concern-onderdeel overwegende zeggenschap verkrijgt, is sprake
van gelijktijdige verwerving van overwegende zeggenschap. Ieder onderdeel van
de groep wordt immers onweerlegbaar geacht in onderling overleg met de overige
groepsonderdelen te handelen (acting in concert-definitie art. 1:1 Wft), dus als een
groepsonderdeel overwegende zeggenschap verkrijgt, verkrijgt de hele groep over-
wegende zeggenschap.101 Omdat toepassing van de vrijstelling van art. 5:71 lid 1
sub h Wft voor problemen zorgt (§ 15.2.6.2) is uiteindelijk een eigen vrijstelling
gecreëerd in art. 2 lid 2 en 4 Vrijstellingsbesluit (§ 15.2.6.3).
Twee opmerkingen vooraf. Het in deze paragraaf geanalyseerde geval moet wor-
den onderscheiden van de hierna te bespreken intra-groepsverwerving (§ 15.2.7),
hetgeen verschuivingen binnen de groep betreft. In de onderhavige paragraaf gaat
het om verwervingen door groepsmaatschappijen van derden. Verder moet bedacht
worden dat er een dubbele biedplicht ontstaat indien overwegende zeggenschap
wordt verworven in een beursvennootschap, die op haar beurt weer overwegende
zeggenschap houdt in de doelvennootschap; de moeder dient een bod uit te brengen
op haar beursgenoteerde dochter en daarnaast zijn moeder en dochter in beginsel
samen biedplichtig op het niveau van de beursgenoteerde kleindochter (§ 12.4.1).102
De in deze paragraaf te bespreken vrijstelling van art. 2 lid 2 en 4 Vrijstellingsbesluit
ziet enkel op laatstgenoemde biedplicht.103
101 Preciezer gezegd: op grond van het vermoeden worden de stemrechten wederzijds toegerekend; dit
leidt tot de fictie dat ieder onderdeel evenveel stemrechten houdt (§ 12.2.3.3).
102 Zie daarover Nieuwe Weme 2004, p. 147.
103 Ik laat in het midden of deze dubbele biedplicht nader geregeld zou moeten worden of dat een vrij-
stelling op zijn plaats is, zie in die richting bijvoorbeeld Gecombineerde Commissie Vennootschaps-
recht 2000 – Advies dertiende richtlijn, p. 2.
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15.2.6.2 Ratio
Groepsmaatschappijen en gecontroleerde ondernemingen worden onweerlegbaar
vermoed in onderling overleg te handelen (§ 11.3). Als gevolg daarvan moeten voor
de toepassing van de biedplicht de stemrechten binnen de groep c.q. tussen de gecon-
troleerde onderneming en degene die haar controleert, wederzijds worden toegerekend
(§ 12.2.2). Beloopt het totale aantal stemrechten binnen de groep 30% of meer dan
ontstaat er in beginsel een biedplicht voor ieder onderdeel van de groep.
M
D1 D2
doelvennootschap
20% 20%
100% 100%
In dit geval handelen M en D1 en M en D2 in onderling overleg en dienen de belan-
gen van beide dochters aan M en aan de beide dochters te worden toegerekend. Als
gevolg daarvan verkrijgen M, D1 en D2 tegelijk overwegende zeggenschap.
Als in deze situatie de hiervoor besproken vrijstelling van art. 5:71 lid 1 sub h
Wft (§ 15.2.5) zou worden toegepast, dan zou enkel de groepsmaatschappij die de
meeste stemrechten kan uitoefenen biedplichtig zijn en de rest vrijgesteld. Echter,
omdat alle groepsmaatschappijen als gevolg van eerdergenoemde toerekening geacht
worden evenveel stemrechten te kunnen uitoefenen en dus niemand de meeste stem-
rechten kan uitoefenen in de daar bedoelde zin (zie eerder § 15.2.5), is deze vrijstelling
uiteindelijk niet van toepassing.104 Gevolg: alle groepsonderdelen zijn biedplichtig.
104 Anders en onjuist: Kamerstukken II, 2007/08, 31 468, nr. 7, p. 8 (Reparatiewet Wft).
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Het behoeft geen betoog dat dit niet wenselijk is.105 Om die reden is uiteindelijk geko-
zen voor een aanvullende vrijstelling in art. 2 lid 2 en 4 Vrijstellingsbesluit (waarover
§ 15.2.6.3).106
In dit verband verdient ten slotte opmerking dat in de onderzochte landen andere
toerekeningsregels gelden. Dat betekent dat ook een andere systematiek wordt gevolgd
bij de vrijstelling voor de indirecte verwerving van overwegende zeggenschap, dat wil
zeggen indien de controle wordt verkregen in een (tussen)holding die op zijn beurt
overwegende zeggenschap heeft in de doelvennootschap.107
15.2.6.3 Reikwijdte
Art. 2 lid 2 Vrijstellingsbesluit bepaalt dat zijn vrijgesteld van de biedplicht degenen
die overwegende zeggenschap verkrijgen gelijktijdig met het verkrijgen van hetzelfde
aantal stemrechten door: a. rechtspersonen of vennootschappen die met hen deel
uitmaken van een groep als bedoeld in art. 2:24b BW; of b. rechtspersonen of ven-
nootschappen die een dochtermaatschappij zijn van hen of waarvan zij dochtermaat-
schappij zijn108.
Opvallend is dat het toepassingsbereik van de vrijstelling afwijkt van dat van de
vermoedens uit de acting in concert-definitie in 1:1 Wft. De vrijstelling kent niet de
daarin opgenomen figuur van de gecontroleerde onderneming, zijnde een dochter-
maatschappij of een onderneming waarover een persoon overheersende zeggenschap
heeft (§ 11.3.4-11.3.5). Nu zal doorgaans een dochtermaatschappij wel kwalificeren
als een gecontroleerde onderneming (§ 11.3.5.3 sub III), maar omgekeerd is dat niet
zo. Ik neem aan dat hier sprake is van een vergissing.
105 Zie NvT, Stb. 2008/27, p. 7 en Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 6. Vgl. reeds Nieuwe
Weme 2004, 169-170.
106 Oorspronkelijk was de bedoeling om een nadere regeling op te nemen bij de Tweede Nota van Wij-
ziging, Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 7. Vgl. Kamerstukken II, 2007/08, 30 419, nr. 23.
107 In de meeste van de onderzochte landen leidt indirecte verwerving van overwegende zeggenschap tot
een biedplicht, tenzij de indirecte overwegende zeggenschap niet was beoogd en de vennootschap
waarin indirect overwegende zeggenschap is verkregen van ondergeschikt belang is ten opzichte van
de vennootschap waarin directe overwegende zeggenschap is verkregen. De criteria voor een dergelijke
ondergeschiktheid lopen sterk uiteen, zie voor een overzicht Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids
Directive Assessment Report, p. 146.
108 Ik bepleitte eerder dat ook natuurlijke personen een dochtermaatschappij kunnen hebben, zie § 11.3.4.3
sub I. In deze benadering komt de vrijstelling van art. 2 lid 2 Vrijstellingsbesluit ook toe aan natuurlijke
personen. Vgl. Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 5:71 Wft, aant. 2h,
die langs een andere weg tot dezelfde conclusie komt.
442
15.2.6.3 Vrijstelling en ontheffing
15.2.6.4 Voorwaarde: het voldoen aan de biedplicht door een gezamenlijk
aangewezen “bieder” uit de eigen gelederen
De tweede voorwaarde voor vrijstelling is dat aan de biedplicht wordt voldaan door
één van de onder art. 2 lid 2 Vrijstellingsbesluit bedoelde verkrijgers, welke is aan-
gewezen door de verkrijgers gezamenlijk (art. 2 lid 4 Vrijstellingsbesluit).109
De eis dat iemand moet worden aangewezen is begrijpelijk. Het kan niet zo zijn
dat uiteindelijk niemand een bod uitbrengt. Indien degene die daartoe is aangewezen
het bod uiteindelijk niet uitbrengt, herleeft de biedplicht voor alle “verkrijgers” (zie
hierna).110
Moeilijker valt in te zien waarom noodzakelijk een van de partijen die over-
wegende zeggenschap hebben verkregen moeten worden aangewezen. Ik zie geen
goede reden waarom een verplicht bod niet ook door een later opgericht biedve-
hikel111 of door een derde kan worden uitgebracht (§ 13.4.4.3). Ten slotte valt ook
niet in te zien waarom als bijkomende voorwaarde wordt gesteld dat verkrijgers
gezamenlijk een bieder aanwijzen. Zeker in een concern van enige omvang vormt dit
een administratieve last waarvoor een duidelijke grondslag ontbreekt.
Indien niet wordt voldaan aan deze voorwaarde – er wordt bijvoorbeeld wel een
groepsmaatschappij aangewezen, maar deze brengt uiteindelijk geen bod uit – dan
herrijst de biedplicht voor alle groepsmaatschappijen (§ 15.5.3.2).
15.2.7 Intra-groepstransacties (art. 5:71 lid 1 sub e Wft)
Ook voor intra-groepstransacties geldt een vrijstelling van de biedplicht. Art. 5:71
lid 1 sub e Wft voorziet in een vrijstelling voor degene die overwegende zeggen-
schap verkrijgt door een overdracht van het belang dat overwegende zeggenschap
verschaft binnen een groep als bedoeld in art. 2:24b BWof tussen een rechtspersoon
of vennootschap en zijn of haar dochtermaatschappij112. Deze vrijstelling strekt ertoe
om herstructureringen binnen een groep niet onnodig te belemmeren. Dit leidt niet tot
een verhoogd gevaar van machtsmisbruik aangezien de zeggenschap binnen de groep
blijft.113 Als gezegd moet deze vrijstelling worden onderscheiden van die inzake de
gelijktijdige verwerving van overwegende zeggenschap binnen een groep (§ 15.2.6).
Die vrijstelling ziet op verwervingen van een derde, terwijl de onderhavige ziet op
groepsinterne wijzigingen.
109 Zie eerder over de vraag wie in een dergelijk geval als bieder heeft te gelden in het kader van de
billijke prijs-regels § 14.2.2.
110 NvT, Stb. 2008/27, p. 7.
111 Het verplicht bod van Parcom en Gilde op Gamma Holding (2010) werd uitgebracht door een dochter
van Gilde. Parcom kreeg onder inbreng van haar belang in Gamma Holding – als gevolg waar-
van de biedplicht ontstond – 38,1% van de aandelen; Gilde hield de rest, zie par. 8.1 biedingsbericht.
112 Ik neem aan dat hier wordt gedoeld op een dochtermaatschappij als bedoeld in art. 2:24a BW, vgl.
Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 5:71 Wft, aant. 2e.
113 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 29. Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 165-166.
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Bij het voorgaande past een belangrijke kanttekening. Van verwerving van over-
wegende zeggenschap door verschuivingen binnen het groepsverband zal niet snel
sprake zijn.114 Groepsmaatschappijen en gecontroleerde ondernemingen worden op
grond van art. 1:1 Wft in ieder geval geacht in onderling overleg te handelen (§ 11.3).
Als gevolg daarvan moeten voor de toepassing van de biedplicht de stemrechten bin-
nen de groep c.q. tussen de gecontroleerde onderneming(en) en degene die haar/hen
controleert, wederzijds worden toegerekend (§ 12.2.2). Als het totale aantal stem-
rechten 30% of meer is, dan is er reeds sprake van overwegende zeggenschap. De
overdracht binnen een groep kan dan niet meer tot verwerving van overwegende zeg-
genschap leiden. Gelet op het voorgaande is de vrijstelling van art. 5:71 lid 1 sub eWft
strikt genomen slechts van betekenis indien in een concernverhouding geen sprake is
van onderling overleg zoals bedoeld in art. 1:1 Wft. Dat is aan de orde wanneer een
specfiek concernonderdeel niet kwalificeert als groepsmaatschappij of gecontro-
leerde onderneming zoals bedoeld in de acting in concert-definitie van art. 1:1 Wft.
In dat geval is er immers niet zonder meer sprake van onderling overleg en worden
de stemrechten niet (noodzakelijk) toegerekend.115 Hetzelfde geldt bij uitzonde-
ringen op de toerekening van zeggenschap binnen concernverhoudingen (“disaggre-
gation”), waarin het Nederlandse recht op dit moment overigens nog niet voorziet
(§ 12.5).
Vermoedelijk heeft de Nederlandse wetgever niet stilgestaan bij het voorgaande.
Blijkens de toelichting is de vrijstelling geïnspireerd op de Duitse, Franse en Italiaanse
regeling. De meeste lidstaten kennen weliswaar een soortgelijke vrijstelling voor intra-
groepstransacties.116 Echter, omdat de toerekeningsregels in concernverhoudingen
fundamenteel verschillen van de Nederlandse, verschillen ook de toepassingsvoor-
waarden van die vrijstelling.117 Als gevolg daarvan kan in andere onderzochte landen,
zoals Duitsland, Frankrijk en Italië wel overwegende zeggenschap worden verkregen
bij een intra-groepstransactie.
Bij deze stand van zaken moeten we deze vrijstelling vooral opvatten als een ver-
duidelijking, waarmee de wetgever buiten twijfel heeft willen stellen dat een bied-
plicht bij intra groepstransacties onwenselijk is. Die route wordt overigens wel
114 Vgl. De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:71 Wft, aant. 6.5.
115 In dit verband is het des te opmerkelijker dat de reikwijdte van de vrijstelling gedurende de tot-
standkoming van de verplicht bod-regels is uitgebreid naar overdrachten tussen rechtspersonen en
hun dochtermaatschappijen, vgl. Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 9, p. 16-17.
116 Zie Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report, p. 143.
117 In Frankrijk toetst bijvoorbeeld de toezichthouder of de intra-groepsverwerving van invloed is geweest
op de controle over de doelvennootschap, zie Viandier 2014, nr. 1734 e.v. Zie voor een recent voor-
beeld AMF-beslissing N° 211C0081 van 21 januari 2011 (Nergeco) <www.amf-france.org>.
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vaker bewandeld.118 Dat langs deze weg meer duidelijkheid wordt gecreëerd, valt
toe te juichen, al was een toelichting van die strekking wel praktisch geweest, te
meer omdat dat elders wel is gedaan.119
15.2.8 Vrijwillig openbaar bod (art. 5:71 lid 1 sub b Wft)
15.2.8.1 Inleiding
Er bestaat een vrijstelling van de biedplicht indien overwegende zeggenschap wordt
verkregen door gestanddoening van een openbaar bod (art. 5:71 lid 1 sub b Wft).
Volgens deze vrijstelling is art. 5:70 lid 1 Wft niet van toepassing op degene die:
“b. overwegende zeggenschap verkrijgt door gestanddoening van een openbaar bod
dat was gericht tot alle aandelen van een naamloze vennootschap of tot alle met mede-
werking van een vennootschap uitgegeven certificaten van aandelen van de naamloze
vennootschap, indien hij als gevolg van de gestanddoening meer dan 50 procent van
de stemrechten in de algemene vergadering van de naamloze vennootschap kan uitoe-
fenen;”
De gedachte is dat minderheidsaandeelhouders reeds een billijke exit hebben gehad
en een biedplicht derhalve niet nodig is.120 ,121 Om die reden voorzien ook de Over-
namerichtlijn (art. 5 lid 2) en alle onderzochte landen in een dergelijke vrijstelling.122
In het onderstaande worden de reikwijdte (§ 15.2.8.2) en toepassingsvoorwaar-
den (§ 15.2.8.3) geanalyseerd, met uiteraard bijzondere aandacht voor acting in
118 In het kader van de recent uitgevoerde evaluatie van het toezicht op de biedplicht wilde de Minister
er niet aan de AFM als handhavingsinstantie aan te wijzen, waarvoor wordt gepleit omdat zij
– anders dan de OK – in staat is de benodigde duidelijkheid te verschaffen (zie uitgebreid § 16.3.4).
De Minister is wel bereid om voor bepaalde situaties meer duidelijkheid te creëren via een vrij-
stelling van de biedplicht, indien daaraan in de praktijk breed gedeelde behoefte blijkt te bestaan, zie
de kamerbrief van 21 december 2015, p. 6-7.
119 Zie de vrijstellingen inzake irrevocables (§ 15.2.10) en die inzake verwerving van overwegende
zeggenschap voorafgaande aan de eerste toelating op de beurs van art. 5:71 lid 1 sub j Wft (zie
Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 29). Laatstgenoemde vrijstelling blijft in dit onderzoek
buiten beschouwing.
120 Nieuwe Weme/Van Solinge 2008, p. 69.
121 Een bijkomend argument is dat ook de minderheidsaandeelhouders die – om hen moverende
redenen – niet op het bod zijn ingegaan, beschermd zijn tegen machtsmisbruik door de grootaan-
deelhouder via de waarborgen van de uitkoopprocedure en de op de grootaandeelhouder rustende
(bijzondere) zorgplicht, zie hierover nader Van der Korst 2008, p. 853 e.v.
122 Zie Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report, p. 144-146 en Nieuwe
Weme 2004, p. 160-161.
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concert-kwesties. De mogelijke samenloop tussen een vrijwillig en een verplicht
bod, indien gedurende het bod overwegende zeggenschap wordt verworven, laat ik
buiten beschouwing.123
15.2.8.2 Reikwijdte
De reikwijdte van de vrijstelling is beperkt tot verwerving van overwegende zeg-
genschap door gestanddoening van een vrijwillig openbaar bod. Dat roept een aantal
vragen op.
I. Samenwerking met het oog op het uitbrengen van een openbaar bod
Samenwerking met het oog op het uitbrengen van een openbaar bod door aandeel-
houders met een gezamenlijk belang van 30% of meer leidt in beginsel tot een bied-
plicht.124 Immers, uit het voorbereiden van een gezamenlijk (volledig125) openbaar
bod kan de intentie worden afgeleid om overwegende zeggenschap te verwerven
(§ 7.5.2.4. sub II).
De vrijstelling zoals die thans luidt, biedt voor dit geval geen uitkomst omdat zij
slechts ziet op de verwerving van overwegende zeggenschap door gestanddoening
van het bod. Bij samenwerking met het oog op het uitbrengen van een bod zal in de
regel al ruim voordien een biedplicht zijn ontstaan. En, anders dan bij de gratiemoge-
lijkheid waarbij overwegende zeggenschap wordt verloren, kan de latere toepasselijk-
heid van de vrijstelling er ook niet toe leiden dat de biedplicht komt te vervallen (zie
eerder § 15.2.3.1).
Ik zou voor dit geval een vrijstelling willen bepleiten omdat er onvoldoende recht-
vaardiging is voor een biedplicht, mits minderheidsaandeelhouders een reële exit
wordt geboden. Is dat laatste het geval (zie hierna), dan valt niet in te zien waarom
een individuele aandeelhouder wel zou zijn vrijgesteld en een groep aandeelhou-
ders niet.
123 De AFM heeft begin 2010 een standpunt geformuleerd terzake, zie “Voortzetten van een uitgebracht
vrijwillig openbaar bod als een verplicht bod”, <www.afm.nl>. Zij staat toe dat het vrijwillige bod
wordt voortgezet als een verplicht bod, mits is voldaan aan een zestal voorwaarden. Per 1 juli 2012
geldt bovendien de wettelijke regel dat indien een verplicht bod is aangekondigd, een reeds door de
bieder uitgebracht openbaar bod van rechtswege vervalt, tenzij de bieder mededeelt dat het uitge-
brachte bod wordt voortgezet als een verplicht bod (art. 5b Bob Wft).
124 Idem zo begrijp ik ook De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:71 Wft, aant.
7.2.3; Alexander in AFM 2011 – 10 jaar AFM toezicht op openbare biedingen, p. 59 en Doorman
2008-2, p. 511-512 (die overigens allen bepleiten dat hiervoor een vrijstelling zou moeten gelden).
Anderen houden een slag om de arm, zie onder meer Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht
Effectenrecht), art. 5:70 Wft, aant. 1b.
125 Een partieel of tenderbod kan op grond van art. 21 Bob Wft maximaal tot resultaat hebben dat de
bieder 29,9% van de stemrechten houdt. Dat sluit tevens de intentie van verwerving van overwe-
gende zeggenschap (30% of meer van de stemrechten) uit.
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De vraag is of daarvoor moet worden aangesloten bij de bestaande vrijstelling. Is
het wel nodig om het gezamenlijk uitbrengen van een bod onder dezelfde voorwaar-
den vrij te stellen als een bod door een individuele partij? Ik zou denken van wel. Bij
een individuele bieder rijst het risico dat door een laag bod de 30%-grens wordt
overschreden en deze partij vervolgens ongestoord zijn belang kan gaan uitbreiden;
daarom is de eis opgenomen dat de bieder als gevolg van gestanddoening van het bod
meer dan 50% van de stemrechten moet kunnen uitoefenen (art. 5:71 lid 1 sub b Wft;
zie hierna § 15.2.8.23 sub II). Ook bij een gezamenlijk bod is er het risico dat een
groep aandeelhouders een laag bod doet om vervolgens, ook na gestanddoening
van dat bod verder samen te werken, zonder dat zij een verplicht bod hoeven uit te
brengen. Gelet daarop ligt het dus voor de hand om ook bij een gezamenlijk bod de
50%-eis te stellen, ook al moet daarvoor de regeling worden aangepast en is dit niet
ideaal voor gezamenlijke bieders (zie hierna). Er is wel een alternatieve voorwaar-
de gesuggereerd, maar het is de vraag of die in de praktijk zal werken. Voorgesteld
is als voorwaarde te stellen dat de samenwerking beperkt moet zijn tot het uit-
brengen van het bod.126 Deze voorwaarde ziet eraan voorbij dat het bod zelf al een
daad van controleverwerving is, waartegen minderheidsaandeelhouders in beginsel
beschermd moeten worden. De voorwaarde dat de samenwerking niet verder strekt,
biedt die bescherming niet. Bovendien vraag ik mij of dit voor samenwerkende bie-
ders een aantrekkelijk perspectief is; meestal zal een consortium van bieders toch ook
willen samenwerken ten aanzien van een eventuele integratie of juist afstoting van
bedrijfsonderdelen.
Aansluiting bij de bestaande vrijstelling ligt al met al het meest voor de hand,
maar er is wel een belangrijke aanpassing nodig. De werking van de vrijstelling zal
“naar voren” moeten worden gehaald omdat bij een gezamenlijk bod al eerder dan
bij gestanddoening overwegende zeggenschap wordt verworven, namelijk al gedu-
rende het voorbereiden daarvan (zie eerder). Dit kan worden bereikt door deze toe-
voeging:
“b. overwegende zeggenschap verkrijgt door gestanddoening van een openbaar bod
dat was gericht tot alle aandelen van een naamloze vennootschap of tot alle met mede-
werking van een vennootschap uitgegeven certificaten van aandelen van de naamloze
vennootschap, dan wel, indien sprake is van handelen in onderling overleg, door het
voorbereiden van een dergelijk bod, indien hij als gevolg van de gestanddoening meer
dan 50 procent van de stemrechten in de algemene vergadering van de naamloze ven-
nootschap kan uitoefenen;”
Als het bod uiteindelijk gestand wordt gedaan, is de vrijstelling van toepassing (mits
is voldaan aan de voorwaarden). Wordt het bod niet gestand gedaan, dan vervalt ook
de intentie om overwegende zeggenschap uit te oefenen en verliezen de bieders hun
126 De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:71 Wft, aant. 7.2.3.
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overwegende zeggenschap.127 Dat moet dan wel geschieden binnen de gratietermijn
van 90 dagen128 , welke termijn gaat lopen op het moment dat overwegende zeggen-
schap is verworven, dus als de voorbereidingen voor het bod zijn begonnen. Door-
gaans zal alleen al de voorbereidingsfase een dergelijke periode omspannen. Maar,
ook als dat niet zo is, zou dat betekenen dat partijen feitelijk al meteen bij het uit-
brengen van het bod of niet lang daarna, moeten kunnen overzien of zij het bod
uiteindelijk ook gestand zullen doen en een inschatting moeten maken van het risico
dat dat niet zal gebeuren. Indien immers het biedingsproces in gang wordt gezet en
op enig moment tijdens dat proces de gratietermijn verloopt, zal niet-gestanddoening
tot een biedplicht leiden. Dit is voor adspirant-bieders wellicht geen aanlokkelijk
perspectief, maar daaraan valt niet te ontkomen zolang de gestanddoeningsvoorwaarde
wordt gesteld. Een andere mogelijkheid, waarvoor ik al eerder pleitte, is het uitbreiden
van de thans zeer beperkte mogelijkheid voor het verlenen van een ontheffing van de
biedplicht (§ 15.6.3).
II. “Stakebuilding” gedurende een openbaar bod
Indien gedurende een openbaar bod overwegende zeggenschap wordt verworven
(stakebuilding), is de vrijstelling niet van toepassing.129 In de praktijk zal stake-
building vooral plaatsvinden wanneer de koers onder de prijs van het bod blijft; de
bieder kan zo tegen gunstiger voorwaarden zijn belang uitbreiden.130 Maar, stakebuil-
ding kan ook uit strategisch oogpunt geschieden met het oog op het verwerven van
een blokkerend belang.131
III. Irrevocables
Niet geheel duidelijk is hoe moet worden geoordeeld over afspraken tussen de bie-
der en aandeelhouders van de doelvennootschap over het aanbieden van hun aande-
len en – meestal ook – over de uitoefening van het stemrecht zolang het bod nog niet
gestand is gedaan (§ 15.2.10). Indien er enkel afspraken zijn gemaakt over het aan-
melden van de aandelen onder het bod, dan is sprake van verwerving van overwe-
gende zeggenschap door gestanddoening en is de vrijstelling van toepassing. Echter,
indien er daarnaast stemafspraken zijn gemaakt, kan er reeds voor gestanddoening
127 Zie over het verlies van overwegende zeggenschap in acting in concert-situaties eerder § 15.2.3.2.
128 De initiële 30 dagen-termijn van art. 5:72 lid 1 Wft kan met maximaal 60 dagen verlengd worden,
zie lid 2. Zie eerder over de gratietermijn § 15.2.3.
129 Idem Asser/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/627d en De Brauw, Toezicht Financiële
Markten (Groene Serie), art. 5:71 Wft, aant. 6.2.2. Anders: Nieuwe Weme 2004, p. 160-161.
130 Vgl. Corten 2008, p. 801. Twee recente voorbeelden zijn de verwerving van een 22%-belang gedu-
rende haar bod op Wavin door Mexichem en de verwerving van een belang van rond de 20% door
América Movíl in de marge van het partieel bod op KPN, zie respectievelijk het persbericht van
Mexichem en Wavin van 8 mei 2012 en “América Movíl marcheert KPN binnen”, HFD 22 juni
2012.
131 De Brauw/Beckers 2015, p. 37.
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sprake zijn van verwerving van overwegende zeggenschap in onderling overleg in
de zin van art. 1:1 Wft; in dat geval is niet de vrijstelling van art. 5:71 lid 1 sub b
Wft van toepassing, maar geldt de vrijstelling van art. 2 lid 1 sub d Vrijstellings-
besluit Overnamebiedingen Wft (§ 15.2.10).
IV. Andere transactievormen dan een openbaar bod?
De vrijstelling ziet niet op andere transactievormen dan een openbaar bod. In som-
mige gevallen is er ook geen aanleiding om haar uit te breiden. Afspraken over een
fusie bijvoorbeeld leiden in mijn ogen niet tot een biedplicht wegens acting in con-
cert (§ 7.5.5.2). In andere gevallen kan daartoe wel aanleiding bestaan. Denk aan
een activa-passiva-transactie of, een variant daarop, een bod op de aandelen in een
niet-beursgenoteerde subholding.132 In beide gevallen is strikt genomen geen sprake
van een bod dat aan alle aandeelhouders is gericht. Maar, zolang de betaalde prijs in
evenredige mate aan de aandeelhouders van de doelvennootschap toekomt, zou ana-
loge toepassing niet op bezwaren stuiten. Lastiger is hoe dan moet worden bepaald
of er een billijke prijs is betaald. Bij een vrijwillig openbaar bod, de situatie waar-
voor de vrijstelling is geschreven, is dat aan de orde indien de bieder als gevolg van
gestanddoening meer dan 50% van de stemrechten in de algemene vergadering van
de doelvennootschap kan uitoefenen.
V. Indirecte verwerving van overwegende zeggenschap
Een geheel andere vraag is of deze vrijstelling ook geldt als indirect overwegende
zeggenschap wordt verworven. Als A overwegende zeggenschap in B verwerft, ter-
wijl B op zijn beurt overwegende zeggenschap houdt in C, ontstaat er voor A in
beginsel een biedplicht in B en C (§ 12.4.1).133 Stel nu dat A overwegende zeggen-
schap in B heeft verworven door een vrijwillig openbaar bod als bedoeld in art. 5:71
lid 1 sub b Wft. Strekt de aldus verkregen vrijstelling zich dan ook uit tot het niveau
van C? Voorafgaand aan de inwerkingtreding van de Nederlandse regeling is deze
vraag in de literatuur ontkennend beantwoord.134 Gelet op de strekking van de
biedplicht ben ik het daar mee eens; de aandeelhouders in C worden als gevolg van
gestanddoening van A’s bod op B geconfronteerd met een change of control in C
zonder dat daar een exit-mogelijkheid tegenover stond. Op grond van de letterlijke
tekst van de vrijstelling echter zou deze vrijstelling mogelijk wel van toepassing zijn.
Het verdient aanbeveling dit gat in de rechtsbescherming die de biedplicht beoogt te
bieden, te sluiten.
132 Een recent voorbeeld daarvan is Roto Smeets Group NV, waar zes grootaandeelhouders, die op dat
moment gezamenlijk bijna 87% van de aandelen hielden, via deze weg de activa van het concern
verwierven, zie “Aandeelhouders Roto Smeets bieden op eigen bedrijf”, HFD 1 april 2015 en de
verschillende persberichten op <www.rotosmeetsgroup.com>.
133 Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 169-170 die op andere gronden voor dit soort situaties een vrijstelling
bepleit, zie eerder § 9.3.2.
134 Nieuwe Weme 2004, p. 148.
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VI. Geldt de vrijstelling enkel voor de aandeelhouder die het bod uitbrengt?
Onduidelijk is of ook partijen die niet zelf het bod hebben uitgebracht profiteren van
de vrijstelling.135 Dit speelt bijvoorbeeld indien het bod wordt uitgebracht door een
biedvehikel, zoals bij de overname van ABN Amro door het consortium van RBS,
Santander en Fortis. Maar, de vraag rijst ook bij een zogeheten consortium break up
bid, waarbij een partij het bod uitbrengt onder het aangaan van een doorverkoop-
verplichting ten aanzien van bepaalde onderdelen van de target aan een of meer der-
den.136
De tekst van art. 5:71 lid 1 sub b Wft laat een ruime interpretatie toe. Er wordt
gesproken van gestanddoening van een bod, niet van zijn bod.137 Ook de per 1 januari
2013 geldende voorwaarde dat door het bod ten minste 50% van de stemrechten kan
worden uitgeoefend laat ruimte voor de opvatting dat ook niet-meebiedende concert
parties onder de vrijstelling vallen (zie ook § 15.2.8.3 sub II). De strekking van de
biedplicht lijkt zich evenwel tegen een dergelijke ruime reikwijdte van de vrijstelling
te verzetten. De vrijstellingsregeling van art. 5:71 lid 1 sub b Wft draait niet enkel om
de hoogte van de exit, maar ook om wie de exit biedt. Aandeelhouders zullen in hun
afweging of zij van de exit gebruik maken, betrekken wie na gestanddoening van het
bod de controle gaat uitoefenen. Als partij A het bod uitbrengt, maar in werkelijkheid
partij B de controle verwerft, dan zouden aandeelhouders wellicht een andere keuze
hebben gemaakt.138 Dit kan worden ondervangen door aan de vrijstelling de voor-
waarde te verbinden dat publiekelijk bekend wordt gemaakt dat de partijen die gebruik
willen maken van de uitzondering in onderling overleg handelen.139 Een andere
mogelijkheid zou zijn een aanscherping van de vrijstelling in die zin dat zij zich uit-
strekt tot alle concert parties, tenzij een ander dan degene die het bod uitbrengt de
controle verkrijgt.
15.2.8.3 Voorwaarden
I. Gericht tot alle aandelen en bewilligde certificaten
De vrijstelling geldt slechts indien het bod is gericht tot alle aandelen van een beurs-
genoteerde NV en tot alle met medewerking van een vennootschap uitgegeven cer-
tificaten.140 De tekst van art. 5:71 lid 1 sub b Wft spreekt van een openbaar bod op
alle aandelen of certificaten, hetgeen als een kennelijke verschrijving moet worden
beschouwd.141
135 Doorman 2008-2, p. 506.
136 Een voorbeeld is het bod van Pernod Ricard op Allied Domecq met gelijktijdige doorverkoop van
onderdelen van Allied aan Fortune Brands, zie Financial Times 22 april 2005.
137 Vgl. Doorman 2008-2, p. 506.
138 Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 183.
139 Doorman 2008-2, p. 506.
140 Zie uitgebreid Doorman 2008-2, p. 505-506.
141 De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:71 Wft, aant. 6.2.2 en Doorman 2008-2,
p. 505.
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Het bod moet zijn gericht tot alle aandelen en certificaten. Een belangrijke vraag
is of met het uitbrengen van een partieel bod of tenderbod kan worden voldaan aan
deze voorwaarde. In de systematiek van het Bob zijn beide immers in beginsel gericht
tot alle aandeelhouders, zij het dat dit soort biedingen slechts kunnen strekken tot
verwerving van minder dan 30% van de stemrechten. Hoewel dat op grond van de
tekst zo lijkt te zijn, moet een vrijstelling in geval van een partieel of tenderbod in strijd
worden geacht met de ratio van de biedplicht. Deze strekt ertoe daadwerkelijk alle
aandeelhouders een exit te bieden; dat kleurt ook de uitleg van deze specifieke voor-
waarde. Slechts als het vrijwillige bod daadwerkelijk tot alle aandeelhouders is gericht,
is een vrijstelling geoorloofd. Dat geldt te meer indien men (met mij) uitgaat van
een ruime uitleg van de hierna te bespreken voorwaarde dat de bieder als gevolg
van gestanddoening meer dan 50% van de stemrechten kan uitoefenen, waarin ook
meegeteld worden stemrechten die de bieder verwerft voorafgaand aan of tijdens
het bod. In de restrictieve uitleg, waarin enkel meetellen de onder het bod aange-
melde stemrechten, zal het 30%-plafond bij een partieel of tenderbod er eerder toe
leiden dat niet is voldaan aan de tweede voorwaarde.
II. Als gevolg van gestanddoening meer dan 50% van de stemrechten kunnen uitoe-
fenen
Per 1 januari 2013 geldt de aanvullende voorwaarde dat degene die overwegende
zeggenschap heeft verworven als gevolg van de gestanddoening van het bod meer
dan 50% van de stemrechten in de algemene vergadering van de doelvennootschap
kan uitoefenen. Deze voorwaarde strekt ertoe te voorkomen dat een bieder de bied-
plicht tracht te omzeilen door bij uitzonderlijke marktomstandigheden een lage prijs
te bieden waardoor hij net voldoende aandeelhouders over de streep kan trekken
zodat hij 30% van de stemrechten kan uitoefenen en is vrijgesteld van de biedplicht.142
De praktijk heeft uitgewezen dat dit risico reëel is.143 In verschillende lidstaten gel-
den soortgelijke voorwaarden voor vrijstelling.144 Voor de in de literatuur aangedra-
gen en in sommige lidstaten gehanteerde voorwaarde dat het bod ten minste tegen
de billijke prijs als bedoeld in art. 5:80a Wft moet zijn uitgebracht145 is niet geko-
zen omdat deze voorwaarde de overname van een vennootschap in financiële nood
bemoeilijkt.146 Klaarblijkelijk is voor de wetgever niet van belang geweest dat de
142 Kamerstukken II, 2011/12, 33 236, nr. 3, p. 19 en Kamerstukken II, 2011/12, 32 783, nr. 10, p. 2-3.
Ik wijs er op dat de toelichting hier niet nauwkeurig is; overwegende zeggenschap bestaat bij het
kunnen uitoefenen van 30% van de stemrechten, niet “(net) meer dan” 30%.
143 Zie voor enkele voorbeelden Abma 2008-2, p. 481-483 en Schouten 2008, p. 638 e.v. Vgl. in rela-
tiverende zin Kamerstukken II, 2011/12, 33 236, nr. 3, p. 19.
144 Zie voor een overzicht Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report, p. 144-
145.
145 Zie onder andere Nieuwe Weme/Van Solinge 2008, p. 69 en 106; Commissie Kapitaalmarkt AFM
2008 – Vervolgadvies openbare biedingen en Nieuwe Weme 2004, p. 161
146 Kamerstukken II, 2011/12, 32 783, nr. 10, p. 1-2.
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OK ontheffing van de biedplicht kan verlenen in geval van financiële nood (art. 5:72
lid 3 Wft; zie § 15.6). Datzelfde pleidooi is herhaald naar aanleiding van de KPN-
casus, waarin America Movíl ervoor koos om haar openbare bod (het tweede bod)
tegen een lage prijs uit te brengen teneinde mogelijk net meer dan 50% van de stem-
rechten in KPN te verwerven (in plaats van de volledige zeggenschap).147 DeMinister
van Financiën wil daar echter niet van weten en houdt vast aan de eerdere geuite
bezwaren tegen deze extra voorwaarde.148
De voorwaarde moet niet aldus worden gelezen dat het gestanddoeningspercen-
tage 50%+1 zou moeten zijn.149 Waar het om gaat is of dit percentage feitelijk, na
gestanddoening behaald is.
Onduidelijk is of de voorwaarde met zich brengt dat de bieder als direct gevolg
van het bod 50% van de stemrechten moet kunnen uitoefenen, dus exclusief de door
hem of personen die met hem in onderling overleg handelen reeds voorafgaand of
buiten het bod verkregen stemrechten. De wettekst biedt geen uitkomst op dit punt.150
De toelichting evenmin; daarin is slechts opgemerkt dat de bieder te allen tijde een
groot aantal stemrechten in de doelvennootschap zal moeten verwerven om voor de
desbetreffende vrijstelling in aanmerking te komen.151 Daarmee is echter nog niet
gezegd dat bij de berekening van de 50%-drempel niet zouden meetellen buiten
het bod verworven stemrechten. Ik zou denken dat dat enkel aan de orde is in
situaties waarin de bieder buiten het bod om een groot aantal stemrechten verwerft
tegen voorwaarden die significant afwijken van het bod.152 De hiervoor bepleite
147 Zie Eumedion 2013 – Consultatiereactie Wijzigingswet FM 2015, p. 1-3. Zoals Eumedion ook
opmerkt heeft de Europese Commissie dit op de radar, zie Europese Commissie 2012 – Verslag toe-
passing Richtlijn 2004/25/EG, nr. 18.
148 Kamerstukken II, 2013/14, 33 918, nr. 3, p. 46-47 (met verwijzingen). Zie ook De Brauw, Toezicht
Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:71 Wft, aant. 6.2.2.
149 In die zin de consultatiereactie van Eumedion op de ontwerp-Wijzigingswet Financiële Markten
2015 <www.eumedion.nl>.
150 De vergelijking met de berekening van drempels die wel duidelijk zijn, gaat om die reden alleen al
niet op. Zo wordt in het kader van de representativiteitsdrempel van art. 2:359c lid 6 BW (uitkoop
na openbaar bod) de biedprijs geacht de billijke uitkoopprijs te zijn wanneer 90% van de nog niet
door de bieder gehouden c.q. verworven aandelen onder het bod is aangemeld, zie OK 28 oktober
2008, JOR 2008/335 m.nt. Bartman (Numico). Een ander voorbeeld is het 30%-plafond in art. 23
lid 2 Bob Wft (tenderbod), waarover CBB 30 juni 2005, JOR 2005/193 m.nt. Nieuwe Weme).
151 Kamerstukken II, 2011/12, 32 783, nr. 10, p. 2-3. Idem Kamerstukken, 2011/12, 33 236, nr. 3, p. 6,
waaraan werd toegevoegd: “Hierdoor zal de bieder te allen tijde een groot aantal stemrechten in de
doelvennootschap moeten verwerven om voor de betreffende uitzondering in aanmerking te komen
en derhalve een goede prijs moeten bieden. Hierdoor wordt temeer bewerkstelligd dat ook min-
derheidsaandeelhouders een reële exit hebben.”
152 Het gaat dan vooral om transacties voorafgaand aan het bod; de best price-regels van art. 17 en 19
Bob Wft waarborgen dat vanaf de aankondiging van het bod dezelfde vergoeding wordt betaald als
onder het bod, zie uitgebreid Alexander 2008, p. 723-747.
452
15.2.8.3 Vrijstelling en ontheffing
ruime uitleg sluit ook aan bij de regelingen in landen als het Verenigd Koninkrijk,
Frankrijk en Italië.153 ,154
Het staat partijen overigens vrij hun belang op enig moment weer onder de 50%-
drempel af te bouwen nadat zij onder gebruikmaking van de vrijwillig bod-vrijstel-
ling de controle hebben verworven.
III. Gevolgen niet-voldoen aan de voorwaarden
Indien overwegende zeggenschap wordt verworven zonder dat is voldaan aan de
voorwaarden, bijvoorbeeld de 50%-drempel wordt niet gehaald, dan ontstaat er een
biedplicht. De bieder is verplicht openbaar te maken dat hij overwegende zeggen-
schap heeft verworven, zowel aan het begin van de gratieperiode van art. 5:72 Wft
(art. 5:72a Wft155) als na afloop daarvan (art. 5:70 lid 1 Wft).156 De tweede open-
baarmaking leidt ertoe dat het verplicht bod als aangekondigd heeft te gelden ex
art. 5 lid 3 sub a Bob Wft.
Op grond van art. 5b BobWft vervalt, indien een verplicht bod is aangekondigd157,
een reeds door de bieder uitgebracht openbaar bod van rechtswege, tenzij de bieder
mededeelt dat het uitgebrachte bod wordt voortgezet als een verplicht bod (art. 5 lid 1
Bob Wft). Zolang het vrijwillige bod nog niet is uitgebracht, kan deze regeling uit-
komst bieden. Maar, wat heeft te gelden in het in de praktijk niet ondenkbare geval dat
het vrijwillige bod al wel is uitgebracht en een deel van de aandeelhouders mogelijk al
heeft gereflecteerd onder het bod? Voor die situatie bieden de biedingsregels geen
153 In Frankrijk moet 50% van het kapitaal zijn verworven (art. 234-9-6ºbis RG); bij de berekening van
de drempel gelden de toerekeningsregels van de verplicht bod-regeling. In het Verenigd Koninkrijk
moet 50% van de stemrechten zijn verworven, waarbij ook meetellen reeds zelf of door concert
parties gehouden stemmen (Rule 9.1, slot, Rule 9.3 en Rule 10 Takeover Code). Naar Italiaans recht
bestaat een vrijstelling indien als gevolg van een openbaar bod de 30%-grens wordt overschreden
(art. 106 lid 4 TUF); dat daarbij ook meetellen al voor het bod gehouden stemrechten, lijkt ook te
volgen uit Consob-beslissing DCG/0049117 van 11 juni 2014.
154 Onder de Duitse regeling moet naar de letter van de wet worden aangenomen dat de controle op
grond van het bod moet zijn verworven (§ 35 lid 3 WpÜG), hoewel rechtspraak, toezichthouder en
literatuur aannemen dat dat niet zo is (Faden 2008, p. 44-45). Maar, dit kan niet los worden gezien
van de billijke prijs die in Duitsland bij ieder bod, ook bij een vrijwillig bod moet worden betaald.
Voor de berekening daarvan is relevant wanneer de controle is verworven; dat is dan ook het rele-
vante criterium, niet de representativiteit.
155 Dit artikel is per 1 januari 2013 ingevoerd door de Wijzigingswet financiële markten 2013, zie Stb.
2012/678 en 693. Zie over de voorgeschiedenis van deze bepaling Gecombineerde Commissie
Vennootschapsrecht 2011 – Advies Voorontwerp Vrijstellingsbesluit, p. 1-2.
156 In de literatuur was al door verschillende auteurs meer transparantie daaromtrent bepleit, zie onder
meer De Vlaam 2006, p, 603; Nieuwe Weme 2004, p. 148-149 en Hijmans van den Bergh/Van
Solinge 2000, p. 53.
157 In het consultatiedocument werd nog aangeknoopt bij het moment waarop overwegende zeggen-
schap is verworven. Omdat de biedplicht echter op dit moment nog niet onherroepelijk is, is uitein-
delijk gekozen voor de aankondiging (als bedoeld art. 5 lid 3 Bob Wft), zie NvT, Stb. 2012/196,
p. 22. Vgl. reeds Van der Klip 2010, p. 504-505.
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uitkomst. Het Bob bevat enkel een herroepingsrecht in de situatie dat de bieder wel
openbaar mededeelt dat hij het vrijwillig bod voortzet als een verplicht bod. Naar mijn
mening moet er een regeling komen die ertoe strekt aandeelhouders die op het eerste,
vrijwillige bod zijn ingegaan te compenseren indien een later, verplicht bod (indien de
drempel niet wordt gehaald) hoger is.158
IV. Ingrijpen Europese Commissie (?)
Ten slotte, de Europese Commissie heeft medio 2012 de zorg geuit dat bieders de
regel van het verplichte bod kunnen omzeilen door een belang te verwerven dat dicht
bij de drempel voor een verplicht bod ligt en vervolgens een vrijwillig laag bod te
doen. Zij is voornemens om de lidstaten die nog niet hebben voorzien in aanvullende
waarborgen voor minderheidsaandeelhouders ofwel via bilaterale gesprekken of door
middel van een aanbeveling op het rechte pad te krijgen.159 Daargelaten of dit de
meest geëigende instrumenten daarvoor zijn160 , blijkt hieruit dat een herziening
van de Overnamerichtlijn voor de Commissie geen optie is (vgl. § 3.6). Tot op heden
lijkt de Commissie nog niet tot actie te zijn overgegaan.
15.2.9 Underwriting (art. 2 lid 1 sub b Vrijstellingsbesluit)
Per 1 juli 2012 geldt een vrijstelling voor banken en andere entiteiten die in de uitoe-
fening van beroep of bedrijf161 effecten overnemen bij een emissie (underwriting).162
Volgens art. 2 lid 1 sub b Vrijstellingsbesluit zijn van de biedplicht vrijgesteld dege-
nen die alleen of tezamen met personen met wie in onderling overleg wordt gehan-
deld, rechtstreeks of middellijk, overwegende zeggenschap verkrijgen:
“c. als gevolg van het in de uitoefening van beroep of bedrijf overnemen van effecten
bij aanbieding ervan als bedoeld in hoofdstuk 5.1 van de wet met plaatsingsgarantie
indien de verkrijger geen stemrechten op deze effecten uitoefent;”
Hoewel er verschillende vormen bestaan, is voor de huidige underwriting-praktijk
kenmerkend het geven van een garantie dat de aangeboden stukken geplaatst wor-
den.163 De uitgevende instelling verzekert zich er van dat de emissie slaagt. De
begeleidende bank draagt – afhankelijk van de precieze afspraak – het risico dat hij
158 European Company Law Experts 2013, p. 10.
159 Europese Commissie 2012 – Verslag toepassing Richtlijn 2004/25/EG, par. 18 en 25.
160 Zie voor kritiek op beide benaderingen European Company Law Experts 2013, p. 11-12.
161 Kritisch over deze toevoeging ten opzichte van het geconsulteerde voorstel Van der Klip 2012,
p. 125.
162 Zie in algemene zin over deze vrijstelling Roelvink 2012, p. 368; Van der Klip 2012, p. 124-127;
Beckers 2009-3, p. 418 en De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:81 Wft,
aant. 6.3.
163 Zie voor de verschillende varianten Bierens/Zijp 2012, p. 344 e.v.
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de niet-geplaatste effecten moet overnemen en indien het om een groot pakket gaat
het risico dat hij een verplicht bod moet uitbrengen. De vrijstelling van art. 2 lid 1
sub b Vrijstellingsbesluit neemt dat risico weg, mits de verkrijger geen stemrechten
op de door hem verworven effecten uitoefent (zie hierna).
Doorgaans treedt een consortium of syndicaat van banken op als underwriters.164
Het enkele feit dat hier sprake is van een consortium en dat de leden daarvan onderling
afspraken maken, maakt nog niet dat er sprake is van onderling overleg in de zin van
art. 1:1 Wft. Die afspraken zien doorgaans slechts op eventuele stabilisatieactiviteiten
en andere beursgang-specifieke onderwerpen.165 Mocht een IPO mislukken en de
begeleidende banken met een belang van 30% of meer blijven zitten, dan rijst dus niet
meteen een biedplicht. Dat wordt anders indien de banken nadien intensiever gaan
samenwerken. Om die reden is de voorwaarde dat het stemrecht niet mag worden
uitgeoefend streng, maar begrijpelijk. Onduidelijk is hoe die voorwaarde moet wor-
den gelezen in een acting in concert-situatie. Gelet op de wettekst zou moeten wor-
den aangenomen dat in geval van een consortium geen van hen het stemrecht mag
uitoefenen. Immers, als gevolg van toerekening verkrijgt ieder van hen overwegende
zeggenschap en de voorwaarde richt zich tot degene die overwegende zeggenschap
verkrijgt. Men kan zich afvragen of die uitleg gelet op de ratio van beide voorwaar-
den, het voorkomen van machtsmisbruik door gebruik te maken van een ongewilde
positie166 , niet te streng is. Net zoals het voor het ontstaan van de biedplicht, is ook
hier van belang of gezamenlijk wordt opgetreden; enkel daarin schuilt voor minder-
heidsaandeelhouders het gevaar. Gelet daarop had beter kunnen worden gekozen
voor de in een andere vrijstelling voor underwriters gekozen formulering dat de
“stemrechten niet worden uitgeoefend of anderszins gebruikt worden om zeggen-
schap uit te oefenen in de uitgevende instelling” (vgl. art. 3:108 Wft167). Voor “zeg-
genschap” moet worden gelezen: inspraak in het bestuur uitoefenen.168
Overigens heeft de wetgever toegelicht dat deze vrijstelling en de daaraan verbon-
den voorwaarde niet ziet op aandelen die reeds voorafgaand aan de emissie direct of
indirect, via groepsmaatschappijen, werden gehouden; daarop mag dus wel stemrecht
164 Bierens/Grundmann-van de Krol/Lemstra/Stevens 2011, p. 17 en Bierens/Zijp 2012, p. 327-328.
165 Doorenbos 2011, p. 515.
166 NvT, Stb. 2012/197, p. 5.
167 Dit betreft een vrijstelling voor underwriters in het kader van de vvgb-plicht voor gekwalificeerde
deelnemingen in financiële instellingen. Zie hierover nader Grundmann-van de Krol 2012-1, p. 137
e.v.
168 Art. 3:108 Wft implementeert de Antonveneta-richtlijn (Richtlijn 2007/44) waarin voor een aantal
richtlijnen, waaronder MIFiD, wordt voorgeschreven dat lidstaten geen rekening houden met stem-
rechten of aandelen die beleggingsondernemingen of kredietinstellingen als underwriters kunnen
houden, tenzij die rechten worden uitgeoefend of anderszins gebruikt om inspraak uit te oefenen in
het bestuur van de uitgevende instelling. Vgl. ook Kamerstukken II, 2009/10, 32 292, nr. 3, p. 20-21
(“Belangrijkste is daarnaast dat deze aandelen niet worden gehouden met de intentie om invloed uit
te oefenen op het beleid van de uitgevende instelling.”)
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worden uitgeoefend zonder verlies van de vrijstelling. Volgens de toelichting volgt dit
uit de woorden “op die aandelen” in art. 2 lid 1 sub b Vrijstellingsbesluit.169
Deze vrijstelling heeft mogelijk een rol gespeeld in de Imtech-casus, waar de
begeleidende banken na de claimemissie van oktober 2014 bijna de helft van alle
aandelen Imtech bezaten. Zouden de banken in onderling overleg hebben gehan-
deld,170 dan waren zij in beginsel biedplichtig. Op zichzelf zou een beroep kunnen
worden gedaan op de mogelijkheid van art. 5:72 lid 3 Wft om aan de OK ontheffing
te vragen van de biedplicht wegens de financiële toestand van Imtech (§ 15.6). Maar,
die financiële positie verbeterde juist als gevolg van de claimemissie, zij het tijdelijk:
op 13 augustus 2015 werd Imtech failliet verklaard.
15.2.10 Irrevocables (art. 2 lid 1 sub d Vrijstellingsbesluit)
15.2.10.1 Inleiding
Sinds 1 juli 2012 geldt een vrijstelling voor verkrijging van overwegende zeggenschap
als gevolg van zogenaamde irrevocables of irrevocable undertakings.171 Daarbij gaat
het om toezeggingen van aandeelhouders van de doelvennootschap aan de bieder
inzake het aanbieden van hun aandelen en – meestal ook – inzake de uitoefening
van het stemrecht zolang het bod nog niet gestand is gedaan en de bieder de aandelen
heeft verworven (§ 9.2.2.4). In de meerderheid van de onderzochte landen leiden
irrevocables niet tot een biedplicht, tenzij naast de afspraak om aan te bieden stem-
afspraken worden gemaakt.172
Omdat volgens de wetgever sprake zou kunnen zijn van een biedplicht indien in
irrevocables tevens stemafspraken worden gemaakt, is “[m]ede gelet op de rechts-
zekerheid en de behoefte vanuit de praktijk” gekozen voor een vrijstelling. Ook in
de literatuur werd gesignaleerd dat op dit punt onduidelijk bestond en dat een vrij-
stelling nodig was.173 Tot op zekere hoogte heeft de vrijstelling dus een verduidelij-
kend karakter.174
169 NvT, Stb. 2012/197, p. 5.
170 Uit de verrichte AFM-zeggenschapsmeldingen van 27 oktober 2014 blijkt daar niet van, maar dat
zegt niet zoveel aangezien de meldingsregels en het verplicht bod andere toepassingscriteria han-
teren voor acting in concert (§ 1.5.1).
171 Eerder werd al overwogen om een vrijstelling te creëren, maar na consultatie is daarvan uiteindelijk
afgezien, zie hierover onder meer Hooghoudt 2012, p. 111.
172 UK: Note 4 bij definitie van acting in concert.
173 Volgens Hooghoudt 2012, p. 105 e.v. was dit niet nodig omdat in zijn ogen au fond geen biedplicht
zou ontstaan bij irrevocables. Minder overtuigd zijn Stevens 2008, p. 189 e.v.; Nieuwe Weme/Van
Solinge 2008, p. 69; De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:81 Wft, aant. 6.4
en Beckers 2009-1, p. 29-31.
174 Vgl. De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:81 Wft, aant. 6.4.
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Aangenomen moet overigens worden dat ook in de ogen van de wetgever enkel
sprake is van onderling overleg tussen de bieder en de aandeelhouder die een irrevo-
cable tekent; in beginsel zal er geen onderling overleg bestaan tussen de verschillende
aandeelhouders onderling (§ 12.2.4.3).
Of daadwerkelijk een biedplicht ontstaat, is steeds afhankelijk van de omstandig-
heden van het geval.175 Van belang is wel dat de Minister heeft opgemerkt dat het
aangaan van een irrevocable zonder stemafspraken in beginsel niet tot een biedplicht
leidt176. Onduidelijk is of dat ook geldt voor de in de praktijk veel voorkomende
afspraak om niet aan te bieden, bijvoorbeeld in geval van een concurrerend bod (zie
nader over deze vorm van “defensief acting in concert” § 8.4.3).177
In het onderstaande analyseer ik eerst de voorwaarden (§ 15.2.10.2) en het toe-
passingsbereik (§ 15.2.10.3) van deze vrijstelling.
15.2.10.2 Voorwaarden
I. Voorwaarde sub 1º: onherroepelijke verplichting tot aanbieden
Volgens de voorwaarde sub 1º moet de rechthebbende zich in de overeenkomst met
de bieder onherroepelijk hebben verplicht in het kader van een voorgenomen of in
voorbereiding zijnde openbaar bod effecten aan de bieder aan te bieden nadat het
openbaar bod is uitgebracht. Deze voorwaarde strekt er toe de vrijstelling te beper-
ken tot overeenkomsten waarbij ten minste ook afspraken worden gemaakt over het
aanmelden van aandelen onder het bod. Zuivere stemovereenkomsten vallen hiermee
buiten de vrijstelling en leiden in beginsel tot een biedplicht.
Problematisch is de beperking van de vrijstelling tot de onherroepelijke verplich-
ting om aan te bieden, alsmede de beperking tot onvoorwaardelijke overeenkomsten178
in de aanhef. Hoewel de term irrevocable een onvoorwaardelijke verplichting sug-
gereert179, worden zij veelal voorwaardelijk gemaakt aan de afwezigheid van een hoger
concurrerend bod180 of dat het bestuur zijn aanbeveling van het bod niet zal intrek-
ken181. De thans opgenomen beperking maakt dat de meest voorkomende gevallen
175 NvT, Stb. 2012/197, p. 9-10. Vgl. ook Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht 2011 –
Advies Voorontwerp Vrijstellingsbesluit, p. 4.
176 NvT, Stb. 2012/197, p. 9.
177 Zie nader Sersale 2010, p. 194 (Italië) en Peeters 2007, p. 89 (België).
178 Het is zuiverder om in plaats hiervan te spreken van onvoorwaardelijke verbintenissen zoals in de
daaraan gewijde afdeling 6.1.5 BW.
179 Van der Klip 2012, p. 125.Zie ook Stevens 2008, p. 189-190.
180 Vgl. Roelvink 2012, p. 369; Van der Klip 2012, p. 125en Gecombineerde Commissie Vennoot-
schapsrecht 2011 – Advies Voorontwerp Vrijstellingsbesluit, p. 3.
181 Van der Klip 2012, p. 125.
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buiten het toepassingsbereik van de vrijstelling vallen, zonder dat hiervoor een recht-
vaardiging bestaat. Met andere auteurs bepleit ik het schrappen van het woord
“onvoorwaardelijk”.182
Terzijde: juridisch is een irrevocable te kwalificeren als een voorwaardelijke ver-
bintenis tot verkoop van aandelen. Deze kan in opschortende zin luiden, de meest
gebruikelijke voorwaarde is dan de gestanddoening van het bod183 , of in ontbindende
zin, waarbij de meest gebruikelijke voorwaarde is een hoger concurrerend bod. Ook
combinaties komen voor. De vaststelling dat er sprake is van een voorwaardelijke
verbintenis is in het kader van de biedplicht in beginsel niet van belang.184 Wel moet
worden bedacht, dat indien de verbintenis wordt omgezet in een onvoorwaardelijke
verbintenis, er een biedplicht zal ontstaan; de vrijstelling van art. 5:71 lid 1 sub bWft is
niet van toepassing omdat er geen sprake is van verkrijging van overwegende zeg-
genschap door gestanddoening van een openbaar bod (zie nader § 15.2.8.2 sub III).185
II. Voorwaarde sub 2º: duur van de overeenkomst
Krachtens de tweede voorwaarde moet de duur van de overeenkomst beperkt zijn
tot aan de gestanddoening van het openbaar bod. Hoewel deze voorwaarde er in theo-
rie toe zou kunnen leiden dat bij niet-gestanddoening van het bod de overeenkomst
feitelijk van onbeperkte duur zou kunnen zijn186 , leidt dit in de praktijk niet tot
moeilijkheden. Krachtens de derde voorwaarde (waarover hierna) dienen immers
alle aandeelhoudersbesluiten ten aanzien waarvan de betrokken aandeelhouder zich
verbindt onder voorbehoud van gestanddoening te worden genomen.187 In geval van
niet-gestanddoening gaat de verbintenis teniet. Bovendien eist de derde voorwaarde
dat het gaat om besluitvorming die rechtstreeks verband houdt met het desbetreffende
bod. Indien het bod niet gestand wordt gedaan is daarvan niet langer sprake.188
182 Idem Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht 2011 – Advies Voorontwerp Vrijstellingsbe-
sluit, p. 3. Hoewel deze opmerkingen nog voor de totstandkoming van het Vrijstellingsbesluit zijn
gemaakt, is hiermee niets gedaan door de Minister.
183 Dit moet onderscheiden worden van het feit van de voorwaardelijkheid van het bod zelf, zie daar-
over Hooghoudt/Groothuis 2008, p. 468 e.v. en Corten 2008, p. 785-786.
184 In het kader van de meldingsplicht van hoofdstuk 5.3 is deze vaststelling wel van belang. Verbin-
tenissen onder opschortende voorwaarde leiden immers meteen tot een meldingsplicht, verbinte-
nissen onder opschortende voorwaarde pas op het moment waarop de voorwaarde vervult wordt en
de overeenkomst onvoorwaardelijk wordt, zie par. 6 van de AFM-leidraad voor aandeelhouders
(www.afm.nl). Vgl. Roth 2002, p. 232. Ten slotte zij vermeld dat irrevocables ook in het biedings-
bericht dienen te worden gemeld, zie art. 8 lid 1 jo Bijlage B, § 2 sub 4 Bob Wft.
185 Een dergelijke omzetting deed zich voor gedurende het bod van het Zweedse Saab Ab op HITT NV,
zie het persbericht van 27 augustus 2012 <www.afm.nl>.
186 Aldus Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht 2011 – Advies Voorontwerp Vrijstellings-
besluit, p. 4.
187 Van der Klip 2012, p. 125.
188 Idem.
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III. Voorwaarde sub 3º: onderwerpen waarover afspraken kunnen worden gemaakt
Volgens de derde voorwaarde mogen afspraken ten aanzien van de uitoefening van
het stemrecht uitsluitend zien op: i. besluiten die specifiek in de overeenkomst zijn
genoemd waarvan besluitvorming onder voorbehoud van gestanddoening van het
bod geschiedt en die rechtstreeks verband houden met het openbaar bod; of ii.
besluiten die erop zijn gericht het welslagen van het aangekondigd openbaar bod te
dwarsbomen.
De eerste categorie betreft besluiten die worden genomen voordat het bod gestand
wordt gedaan. Vaak gaat het daarbij om vervanging van bestuurders of commissaris-
sen.189 In de praktijk wordt dit soort besluiten vrijwel standaard onder voorbehoud
van gestanddoening genomen. Achterliggende gedachte bij deze voorwaarde is dat
het besluit pas effectief wordt per de datum van gestanddoening190 en dus pas op
het moment dat de bieder de overgrote meerderheid van de aandelen van de doelven-
nootschap verkrijgt en hij zelf een BAvA bijeen zou kunnen doen roepen om hetzelfde
resultaat te bereiken. Niet duidelijk wat wordt bedoeld met de zinsnede “en die recht-
streeks verband houden met het openbaar bod”.191 Onduidelijk is ook waarom de
besluiten specifiek in de overeenkomst genoemd moeten worden.192
De tweede categorie – besluiten die erop zijn gericht het welslagen van het aan-
gekondigd openbaar bod te dwarsbomen – betreft afspraken om tegen eventuele
beschermingsmaatregelen van het bestuur van de doelvennootschap te stemmen.193
Klaarblijkelijk hoeven deze besluiten niet met zoveel woorden in de overeenkomst
genoemd te worden. Onduidelijk is waarom hier een verschil is met de eerste cate-
gorie.
Ten slotte, in de consultatie is om aandacht gevraagd voor het geval er niet gestemd
hoeft te worden gedurende het bod en/of geen afspraken worden gemaakt over de
uitoefening van het stemrecht.194 Betoogd is in dat verband dat alleen aan de eerste
twee voorwaarden hoeft te worden voldaan. Naar mijn mening is daarvoor geen
nadere regeling of verduidelijkende toelichting nodig.
189 Vgl. Roelvink 2012, p. 369.
190 In de praktijk wordt ook wel de settlement gekozen als (opschortende) voorwaarde. Nu zonder
gestanddoening geen settlement mogelijk is, moet dit geacht worden te zijn toegestaan, al dan niet
via de “rechtstreeks verband”-zinsnede.
191 Vgl. Roelvink 2012, p. 369.
192 De meest voorkomende categorie besluiten – vervanging van bestuurders en commissarissen – komt
ook al in de openbaarheid via het biedingsbericht, waar de bieder immers zijn voornemens ten aan-
zien van de samenstelling van het bestuur en de RvC, zie Bijlage B, § 2 onder 1 Bob Wft.
193 Roelvink 2012, p. 369.
194 Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht 2011 – Advies Voorontwerp Vrijstellingsbesluit,
p. 5.
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15.2.10.3 Toepassing in andere transactiestructuren dan een openbaar bod
Op een daartoe strekkend verzoek vanuit de praktijk is in de toelichting opgemerkt
dat deze vrijstelling kan worden gebruikt bij overnames of verkoop van een bedrijfs-
onderdeel, waarbij niet van belang is of de overname wordt vormgegeven als een
aandelenruil, een activa-passivatransactie die ingevolge art. 2:107a van boek 2 BW
aandeelhoudersgoedkeuring vereist of dat bijvoorbeeld sprake is van een juridische
fusie.195
Onduidelijk is hoe de vrijstelling op dit soort situaties kan worden toegepast.196
In de literatuur is betoogd dat, om de vrijstelling zin te geven, ervan moet worden
uitgegaan dat de ratio achter de vrijstelling bij een openbaar bod analoog kan wor-
den toegepast. Dit betekent dat stemafspraken niet verder zouden kunnen gaan dan
de aandeelhouder verplichten om te stemmen op een wijze die consistent is met de
toezegging om de transactie te laten doorgaan. Bij de genoemde voorbeelden van
alternatieve transacties zou dat dan inhouden dat de aandeelhouder zich verplicht
voor een dergelijke transactie te stemmen.197
Een biedplicht zal waarschijnlijk niet ontstaan als de aandeelhouders zich niet
jegens elkaar, maar tegenover het bestuur hebben verplicht om op een bepaalde
manier te stemmen. Op zichzelf is toerekening van stemrechten aan het bestuur niet
uitgesloten (§ 12.2.2), maar het laat zich moeilijk denken dat het bestuur uit is op
controleverwerving in de door mij gedefinieerde zin (§ 7.4.3.5).198
Een praktijkvoorbeeld waarin deze vrijstelling uitkomst zou hebben kunnen bie-
den is de herstructurering bij het noodlijdende AMT in 2012.199 In overleg met
andere grootaandeelhouders verwierf Forbion (19,4%) via het door haar gecontro-
leerde UniQure de gehele onderneming van AMT tegen betaling van certificaten in
UniQuore. Vervolgens werd AMT geliquideerd en de beursnotering beëindigd. Alleen
de AMT-aandeelhouders met een belang van minimaal 5% werd de gelegenheid gebo-
den de ontvangen certificaten om te wisselen in aandelen UniQure onder voor-
waarde dat ze partij zouden worden bij een aandeelhoudersovereenkomst. Goed
denkbaar is dat de andere betrokken grootaandeelhouders zich in ieder geval ook
gecommitteerd hebben om de noodzakelijke besluitvorming doorgang te doen vinden.
195 NvT, Stb. 2012/197, p. 10.
196 Idem De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:81 Wft, aant. 6.4.2; Van der Klip
2012, p. 125-126 en Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht 2011 – Advies Voorontwerp
Vrijstellingsbesluit, p. 6.
197 De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:81 Wft, aant. 6.4.2.
198 Vgl. Van der Klip 2012, p. 126, die tot dezelfde conclusie komt maar dan omdat bij afspraken met
het bestuur geen sprake is van onderling overleg. Daarin volg ik hem niet; onderling overleg is ook
mogelijk met niet-aandeelhouders, zij het dat zij (doorgaans) geen stemrechten houden die voor
toerekening in aanmerking komen (vgl. § 12.2.2).
199 Zie over die zaak nader Uittien 2012, p. 234-235.
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Aandeelhouders hebben het vermoeden geuit dat hier sprake was van acting in con-
cert200, maar konden dat blijkbaar niet hard maken. De vrijstelling hoefde daarom niet
in stelling te worden gebracht.
15.2.11 Huwelijk en geregistreerd partnerschap (art. 5:71 lid 1 sub k Wft)
Van de biedplicht is vrijgesteld degene die overwegende zeggenschap verkrijgt door
het aangaan van een huwelijk of geregistreerd partnerschap met een persoon die reeds
overwegende zeggenschap heeft in de desbetreffende NV (art. 5:71 lid 1 sub k Wft).
Kennelijk levert in de ogen van de wetgever een huwelijk of geregistreerd partner-
schap met een persoon die reeds overwegende zeggenschap heeft tevens overwegende
zeggenschap voor de echtgenoot/echtgenote of geregistreerd partner op. Vermoedelijk
is de gedachte dat deze partijen in onderling overleg gaan handelen (§ 9.4.4.1).201 Zo
bezien is dit een bijzondere variant van het gaan handelen in onderling overleg met
een houder van overwegende zeggenschap; een naar huidig recht nog niet geregeld
geval, waarvoor ik een (algemene) vrijstelling bepleit (§ 15.3.3).
Overigens valt niet onder de vrijstelling het geval dat door het huwelijk/geregis-
treerd partnerschap de echtgenoten/partners beide (voor het eerst) overwegende zeg-
genschap verwerven. Indien de wederhelften 15% van de stemrechten in dezelfde
NV houden, dan verwerven beiden als gevolg van het huwelijk/geregistreerd part-
nerschap overwegende zeggenschap.202
Niet relevant is of de stemrechten in de wettelijke gemeenschap van goederen
zoals bedoeld in art. 1:93 BW vallen. Deze nuance komt wel naar voren in de toe-
rekeningsregels uit de meldingsplicht van hoofdstuk 5.3 Wft (art. 5:45 lid 8 Wft); er
geldt dan een uitzondering op het principe van de evenredige toerekening naar
economische deelgerechtigdheid. Aangenomen dat er inderdaad sprake is van een
acting in concert-situatie geldt het principe van de evenredige toerekening niet voor
wat betreft de biedplicht (§ 12.2.5) en is deze nuance dus zonder belang.
15.3 Gevallen waarvoor een vrijstelling zou moeten gelden
15.3.1 Inleiding
Afgezien van de bestaande vrijstellingen kan men zich afvragen of er niet nog meer
gevallen zijn waarbij een vrijstelling op zijn plaats is. Soms ook ligt uitbreiding van
een bestaande vrijstelling voor de hand. Art. 5:81 lid 1 Wft voorziet in de moge-
lijkheid om bij AMvB vrijstelling te verlenen van het bij of krachtens art. 5:70 Wft
200 Zie Uittien 2012, p. 235.
201 Nieuwe Weme/Van Solinge 2008, p. 74.
202 Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 173.
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bepaalde. Sinds de inwerkingtreding van de overnameregels in 2007 is daarvan enkele
keren gebruik gemaakt.
In deze paragraaf onderzoek ik de vrijstellingen waarvoor gepleit is of kan wor-
den, voorzover die relevant zijn voor acting in concert of waarbij rekening moet
worden gehouden met acting in concert. Waar relevant, wordt aandacht besteed aan
buitenlandse regels. Steeds zal aan de orde komen of een vrijstelling gerechtvaar-
digd is en, zo ja, hoe deze zou moeten luiden.
Ten slotte, in sommige gevallen kan een vrijstelling nuttig zijn, ook al is ondui-
delijk of er wel een biedplicht ontstaat. De Minister heeft al eerder oog gehad voor
de noden van de praktijk bij dit soort gevallen.203 Het voordeel van een vrijstelling
boven verduidelijking van de norm zelf is dat de procedure daartoe eenvoudiger
is.204 Mogelijk verklaart dit ook waarom er zoveel vrijstellingen zijn, zowel in
Nederland als binnen de EU.
15.3.2 Wijziging in omvang of samenstelling van een bestaand
samenwerkingsverband
15.3.2.1 Inleiding
Naar huidig recht bestaat er enkel een vrijstelling van de biedplicht voor deelnemers
aan samenwerkingsverbanden die reeds voor 28 oktober 2007 bestonden en voor
degene(n) die toetreedt dan wel toetreden tot een dergelijk samenwerkingsverband
(§ 15.2.2.2-15.2.2.3). In deze paragraaf onderzoek ik of wijzigingen in de omvang
en/of de samenstelling van een uit anderen hoofde vrijgesteld samenwerkingsver-
band ook voor vrijstelling in aanmerking komen. Eerder kwam al aan de orde dat in
deze gevallen ook een biedplicht kan ontstaan (§ 13.2.4 en § 15.2.2.2 sub II). In
deze paragraaf besteed ik aandacht aan de vraag wanneer een vrijstelling gerecht-
vaardigd is en hoe deze zou moeten luiden (§ 15.3.2.2-15.3.2.3).
15.3.2.2 Ratio vrijstelling
Er dient om twee redenen een vrijstelling te komen voor wijzigingen in de omvang
en/of samenstelling van een vrijgesteld samenwerkingsverband, dat uit anderen
hoofde dan het overgangsrechtelijke art. 2 lid 5 Vrijstellingsbesluit is vrijgesteld
(daarvoor geldt namelijk al een vrijstelling; zie eerder § 15.2.2.3). In de eerste plaats is
203 Zie NvT, Stb. 2012/197, p. 5. Marktpartijen betoogden dat irrevocables (zie eerder § 15.2.10) niet
tot een biedplicht zouden moeten leiden en dat, indien dit onverhoopt in bepaalde gevallen wel het
geval zou zijn, een vrijstelling gerechtvaardigd is. Naar aanleiding hiervan is besloten tot “nadere
verduidelijking en invoering van een vrijstelling voor het aangaan van bepaalde “irrevocable under-
takings”.
204 Een vrijstelling kan – met inachtneming van de zogenaamde voorhangprocedure van art. 5:81 lid 1
Wft – bij AMvB worden ingevoerd; voor een verduidelijking van de wet is een formele wijziging
daarvan nodig.
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een vrijstelling noodzakelijk omdat in sommige gevallen naar huidig recht een bied-
plicht zou ontstaan, terwijl dat onwenselijk is. In de tweede plaats is een vrijstelling
wenselijk in een aantal gevallen waarin naar huidig recht onduidelijk is of een bied-
plicht ontstaat.
Een vrijstelling is gerechtvaardigd, tenzij een wijziging binnen het samenwer-
kingsverband leidt tot onevenredige verdeling van de controlepremie of het gevaar
van machtsmisbruik (§ 4.2). Dat is slechts aan de orde indien de wijziging leidt tot
een change of control binnen het samenwerkingsverband; de vrijstellingsvoorwaarden
zijn daarop toegesneden (§ 15.3.2.3).205 De tegenwerping dat minderheidsaandeel-
houders reeds een exit hebben gehad toen het samenwerkingsverband de controle
verkreeg206 en zij derhalve geen behoefte zouden hebben aan een nieuwe biedplicht
gaat alleen op als het samenwerkingsverband overwegende zeggenschap heeft ver-
kregen als gevolg van een vrijwillig openbaar bod (§ 15.2.8). De controle kan daar-
buiten immers ook zijn verkregen voordat de verplicht bod-regeling in werking trad
(§ 15.2.2) of er kan een whitewash zijn verleend (§ 15.2.4); in beide gevallen hebben
minderheidsaandeelhouders geen exit gehad.
15.3.2.3 Uitwerking
Als gezegd is een vrijstelling voor wijzigingen in de omvang en/of samenstelling
van een vrijgesteld samenwerkingsverband gerechtvaardigd, mits geen sprake is
van een change of control binnen het samenwerkingsverband. De door mij voor-
gestane benadering kan in uiteenlopende situaties worden toegepast. Denk aan:
vergroting of verkleining van belangen van deelnemers; toetreding of uittreding;
interne verschuiving van belangen; wijziging van de besluitvormingsregels binnen
het samenwerkingsverband; wijzigingen van een groepsverband in een contractueel
samenwerkingsverband (en andersom), en overgang van directe naar indirecte con-
trole (en andersom). Ik bepleit de volgende vrijstellingsregeling:
Van art. 5:70 lid 1 Wft is vrijgesteld degene207 die overwegende zeggenschap verkrijgt
als gevolg van een wijziging in de omvang of samenstelling van een samenwerkings-
verband van personen die in onderling overleg handelen, tenzij:
a. deze persoon een meerderheid van de door het samenwerkingsverband gehouden
stemrechten kan uitoefenen; en,
b. hij de wijze van uitoefening van het stemrecht dat hij tezamen met de personen met
wie hij in onderling overleg handelt kan uitoefenen, eenzijdig kan bepalen.
205 Idem A&O 2009 en Nieuwe Weme 2004, p. 169.
206 Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 169 over de vrijstelling voor controleverwerving door handelen in
onderling overleg met een controlerende aandeelhouder (zie nader daarover § 15.3.3).
207 Ten slotte, omwille vanwege de leesbaarheid wordt de verwerver van overwegende zeggenschap in
enkelvoud geadresseerd. De vrijstelling ziet echter net zo goed op situaties waarin meerdere perso-
nen gezamenlijk overwegende zeggenschap verkrijgen.
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In het onderstaande licht ik de belangrijke onderdelen uit de door mij voorgestelde
regeling toe.
I. Aansluiten bij de zeggenschap
Aansluiten bij andere omstandigheden dan de zeggenschap, zoals het eigen vermo-
gen of kapitaal208 , lijkt mij niet wenselijk. Zij lossen een groot deel van de hiervoor
genoemde problemen op, maar zien niet op de controle in het samenwerkingsver-
band en zijn daarom enigszins willekeurig. Eveneens onwenselijk is een regeling
zoals in België en Zwitserland waar de biedplicht rust op de deelnemer aan het samen-
werkingsverband die individueel meer dan 30% van de stemrechten kan uitoefenen;
komt niemand individueel boven die grens dan rust de biedplicht hoofdelijk op allen
(§ 5.9). Het nadeel van dit criterium is dat het niet uit de voeten kan met zeggen-
schapsverhoudingen die niet op stemmenbezit zijn gebaseerd (vgl. eerder § 15.2.5.3
sub II). Bovendien is het maar de vraag of degene die meer dan 30% van de stem-
rechten heeft ook daadwerkelijk de zeggenschap heeft binnen het samenwerkings-
verband (vgl. eerder § 13.4.3.3).209
II. Toepassing in de praktijk
De voorgestelde voorwaarden sluiten aan bij de reeds bestaande vrijstelling voor
toetreding tot een krachtens overgangsrecht vrijgesteld samenwerkingsverband van
art. 2 lid 5 Vrijstellingsbesluit (§ 15.2.2.3). Hiermee wordt tegenmoet gekomen aan
de behoefte aan duidelijke en eenduidige regels in de praktijk, zonder dat minder-
heidsaandeelhouders minder beschermd worden.
III. Grondslag vrijstelling samenwerkingsverband niet van belang
De grondslag van de vrijstelling van het samenwerkingsverband is naar mijn mening
niet relevant. Waar het om gaat is dat minderheidsaandeelhouders in geval van een
change of control in een vrijgesteld samenwerkingsverband beschermd worden,
ongeacht op welke grond deze vrijstelling is verkregen. Naast de door mij voor-
gestane algemene vrijstellingsregeling kunnen eerdergenoemde overgangsrechte-
lijke vrijstellingen vervallen (zie eerder § 15.2.2).
208 In die zin Nieuwe Weme 2004, p. 168 (voetnoot 110).
209 Goed denkbaar is dat de macht van de grootaandeelhouder wordt beperkt door de aanwezigheid van
de andere partijen bij het samenwerkingsverband, zie daarover eerder § 2.2.7 en § 2.4.4.
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15.3.3 Overgang van individuele naar gezamenlijke overwegende zeggenschap:
handelen in onderling overleg met een vrijgestelde houder van overwegende
zeggenschap
Bij het aangaan van een samenwerkingsverband met een persoon die overwegende
zeggenschap houdt, zal de “toetreder”210 in de regel overwegende zeggenschap ver-
werven, tenzij deze partij voordien al overwegende zeggenschap bezat (zie slot).
Door te handelen in onderling overleg als bedoeld in art. 1:1 Wft moeten de stem-
rechten immers worden toegerekend binnen het samenwerkingsverband (§ 11.4.3).
In beginsel ontstaat daarbij een biedplicht. Een praktijkvoorbeeld, waarin overigens
geen onderling overleg kon worden vastgesteld, betreft de handelwijze van Tchibo
in de overnamestrijd rond het Duitse Beiersdorf.211 Tchibo hield voorafgaand aan
de inwerkingtreding van de Duitse verplicht bod-regeling al een belang van meer
dan 30% in Beiersdorf. In reactie op een overnamedreiging nam het in overleg met
andere grootaandeelhouders in Beiersdorf een groot aandelenpakket over van ver-
zekeraar Allianz.212
Naar huidig recht bestaat er als gezegd slechts een vrijstelling voor toetreding
tot een krachtens overgangsrecht vrijgesteld samenwerkingsverband (§ 15.2.2.3)
en het aangaan van een huwelijk met een persoon die reeds overwegende zeggen-
schap hield (§ 15.2.11). Langs dezelfde lijnen – en in het verlengde van de hiervoor
bepleite vrijstelling voor wijzigingen in de samenstelling of omvang van een bestaand
samenwerkingsverband (§ 15.3.2) – zou ook het handelen in onderling overleg met
een vrijgestelde houder van overwegende zeggenschap niet tot een biedplicht moeten
leiden. Ook in dat geval is er in beginsel geen sprake van benadeling van minder-
heidsaandeelhouders, tenzij er een change of control plaatsvindt (§ 15.3.2.2). Gelet op
het voorgaande bepleit ik de volgende vrijstelling:
Van art. 5:70 lid 1 Wft is vrijgesteld degene die overwegende zeggenschap verkrijgt
door in onderling overleg te gaan handelen met een persoon die reeds voordien over-
wegende zeggenschap hield, indien:
a. deze persoon na het aangaan van de samenwerking, alleen of tezamen, rechtstreeks
of middellijk, een meerderheid van de door het samenwerkingsverband gehouden
stemrechten kan uitoefenen; en,
b. de toetredende persoon de wijze van uitoefening van het stemrecht dat hij teza-
men met de personen met wie hij in onderling overleg handelt kan uitoefenen, niet
eenzijdig kan bepalen.
210 Het samenwerkingsverband ontstaat pas op het moment van het aangaan van de samenwerking; er is
dus strikt genomen geen sprake van toetreding (zie ook hierna).
211 Zie uitbreid over deze zaak Grant 2005, p. 42-45 en Bomans/Demoulin 2005, p. 94-95.
212 Toezichthouder BaFin oordeelde uiteindelijk dat er geen sprake was geweest van acting in concert
(zie het persbericht van 23 januari 2004). In een andere procedure kwam de rechter later tot een
gelijkluidend oordeel (LG Hamburg 16 oktober 2006, ZIP 2007, 427-432 (Beiersdorf)).
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Een vrijstelling als hiervoor bepleit is niet nodig in de situatie dat twee grootaan-
deelhouders die ieder meer dan 30% van de stemrechten kunnen uitoefenen, maar
zijn vrijgesteld van de biedplicht, besluiten te gaan samenwerken; zij kunnen niet
opnieuw overwegende zeggenschap verwerven (§ 12.2.4.6).
15.3.4 Overgang van gezamenlijke naar individuele overwegende zeggenschap:
het uiteenvallen van het samenwerkingsverband
Hiervoor kwam de situatie aan de orde dat degene die eerst alleen overwegende
zeggenschap hield, in onderling overleg gaat handelen met andere aandeelhouders
(§ 15.3.3). Hoe moet nu worden geoordeeld over het omgekeerde geval, het uiteen-
vallen van het samenwerkingsverband waarbij een aandeelhouder met overwegende
zeggenschap overblijft?213
Ook hier is de toetssteen of er sprake is van een change of control (§ 15.3.2). Is
daarvan geen sprake, dan is een biedplicht niet nodig. Indien degene die uiteindelijk
– na het uiteenvallen van het samenwerkingsverband – overwegende zeggenschap
houdt, ook al de controle in het samenwerkingsverband kon uitoefenen, is een
biedplicht onnodig. Ook denkbaar echter is dat degene die overblijft met overwe-
gende zeggenschap na het uiteenvallen van de samenwerking, voordien de controle
in het samenwerkingsverband moest delen met (de) andere deelnemers. Dit kan zich
onder meer voordoen indien de overige deelnemers hun belangen in de doelven-
nootschap overdragen aan een van hen, die daardoor in zijn eentje overwegende
zeggenschap kan uitoefenen. Mogelijk is ook dat zij slechts een deel van hun belan-
gen overdragen, terwijl de samenwerking voor het overige intact blijft. Als gevolg
van de nieuwe concentratie van zeggenschap ontstaat voor minderheidsaandeelhou-
ders een risico op benadeling. Een vrijstelling acht ik gelet daarop niet op zijn plaats.
Daar komt bij dat een vrijstelling de mogelijkheid voor misbruik zou openen. Onder
de vleugels van een vrijgesteld samenwerkingsverband zou dan ongehinderd de con-
trole kunnen worden verworven.214
15.3.5 Doelvennootschap (defensief acting in concert)
Bij defensief acting in concert, het samenwerken om een aangekondigd openbaar
bod te dwarsbomen, is de doelvennootschap hoofdelijk – naast de aandeelhouders
waarmee zij samenwerkt – biedplichtig (vgl. § 8.2.2). Onduidelijk is of een bied-
plicht ten laste van het vermogen van de doelvennootschap ooit is voorzien door de
opstellers van de richtlijn of door de Nederlandse wetgever.
213 Minder waarschijnlijk is de situatie van twee aandeelhouders met elk een belang van boven de 30%;
een controlerend belang van 60% in een Nederlandse beursvennootschap komt niet veel voor.
214 Vgl. Löhdefink 2007, p. 387-388.
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Gelet op het voorgaande moet overwogen in navolging van de Belgische verplicht
bod-regeling de doelvennootschap vrij te stellen van de biedplicht.215 Een verplicht
bod door de doelvennootschap zelf zou neer komen op een gedwongen exit voor de
minderheidsaandeelhouders; als zij niet ingaan op het bod draaien zij (indirect) op
voor de kosten daarvan. Dit lijkt in strijd met het doel en de systematiek van de
Overnamerichtlijn.216
Het toepassingsbereik van deze vrijstelling zal naar verwachting zeer beperkt
zijn. In de eerste plaats zal de doelvennootschap doorgaans een beroep kunnen doen
op de vrijstelling van art. 5:71 lid 1 sub h Wft (sub I). Bovendien is niet ondenkbaar
dat zij de OK om ontheffing kan vragen (sub II).
I. De vrijstelling van art. 5:71 lid 1 sub h Wft
In de meeste gevallen is een specifieke vrijstelling voor de doelvennootschap niet
nodig. Op grond van art. 5:71 lid 1 sub h Wft is enkel biedplichtig degene die bin-
nen het samenwerkingsverband de meeste stemrechten kan uitoefenen; de overige
deelnemers zijn vrijgesteld (zie § 15.2.5). De doelvennootschap zal nooit de meeste
stemrechten kunnen uitoefenen. De “inbreng” van aan de eigen aandelen verbon-
den stemrechten in het samenwerkingsverband is neutraal; zij kan op die aandelen
geen stemrecht uitoefenen op grond van art. 2:118 lid 7 BW (§ 12.2.4.6). Echter,
indien de partijen met wie zij samenwerkt evenveel stemrechten kunnen uitoefe-
nen, is de vrijstelling niet van toepassing en ontstaat er een hoofdelijke biedplicht
(§ 15.2.5). Zelfs als de verzoekers genoemd in art. 5:73 lid 1 Wft ervoor kiezen om
niet de doelvennootschap aan te spreken tot nakoming van de biedplicht, zal zij
(intern) draagplichtig zijn jegens de partijen met wie zij samenwerkt, afhankelijk
van eventuele afspraken daarover (§ 13.4.3.2).
II. Ontheffing ex art. 5:72 lid 3 Wft
Een mogelijke uitweg biedt art. 5:72 lid 3 Wft, krachtens welke de OK een vrijstel-
ling kan verlenen gelet op de financiële toestand van de doelvennootschap. Hoewel
deze vrijstellingsgrond hiervoor niet is bedoeld, is niet ondenkbaar dat een beroep
hierop door de biedplichtige doelvennootschap gehonoreerd wordt. Zou worden
gekozen voor een ruimere ontheffingsbevoegdheid dan de thans bestaande voor
financiële noodsituaties (§ 15.6.3), dan neemt de noodzaak van een vrijstelling nog
verder af.
215 Zie art. 52, § 5 Overnamebesluit.
216 Idem Gaede 2008, p. 86-87.
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15.4 Gevallen waarvoor geen vrijstelling zou moeten (gaan) gelden
15.4.1 Inleiding
Hier bespreek ik een aantal gevallen waarvoor naar mijn mening geen vrijstelling
zou moeten gaan gelden. De bestaande vrijstellingen acht ik zonder uitzondering
gelegitimeerd. In sommige gevallen kan men twijfelen aan de noodzaak van een vrij-
stelling, maar daarbij moet niet uit het oog worden verloren dat met een vrijstelling
ook duidelijkheid gecreëerd kan worden. Wel is het de vraag of een vrijstelling daar-
toe altijd het meest geëigende middel is (vgl. § 11.2 en § 15.4.2).
15.4.2 Corporate governance
In het voorgaande kwam al aan de orde dat de acting in concert-regels een span-
ningsveld creëren voor aandeelhouders die zich gezamenlijk inzetten voor verbe-
tering van de corporate governance van de vennootschap (§ 2.4 en 7.4.3). Denkbaar
is dat corporate governance-gerelateerde samenwerking om die reden wordt uit-
gezonderd van een biedplicht.
Mij is geen voorbeeld bekend van een buitenlandse regeling waarin dit via een
vrijstelling wordt gedaan. Het dichtst in de buurt komt de reeds herhaaldelijk aan de
orde gekomen ESMA white list, waarin wordt beoogd aan de hand van een lijst met
weerlegbare vermoedens meer duidelijkheid te bieden aan institutionele beleggers
die willen samenwerken rond corporate governance-issues (§ 3.6 en § 7.4.3.3 sub I).
Eerder al had de Italiaanse toezichthouder Consob om dezelfde reden een lijst opge-
steld met gevallen die op zichzelf geen acting in concert vormen (§ 5.6.2.1).217
Naar mijn mening zou een vrijstelling voor corporate governance-gerelateerde
samenwerking ook onwenselijk zijn. Dit soort samenwerking valt moeilijk af te bake-
nen.218 Van een vastomlijnd, voor de praktijk bruikbaar criterium is geen sprake
(§ 7.4.3.3 sub II.iii). Ook als men het begrip corporate governance niet gebruikt, maar
een lijst met negatieve vermoedens opstelt bestaat snel discussie over de keuze voor de
specifieke onderwerpen. Daarbij komt dat activistische aandeelhouders soms bewust
kiezen voor de “wolf in schaapskleren-tactiek”; zij attaqueren corporate governance-
doelen bij wijze van moral high ground in de hoop stemadviseurs en/of institutionele
beleggers mee te krijgen om achterliggende financiële of strategische doelen te berei-
ken.219
217 Consob verwijst naar het ESME-rapport 17 november 2008 waarin ESME suggesties deed voor
meer guidance bij de uitleg van het begrip acting in concert, zie uitgebreid Beckers 2009-2, p. 272-
274.
218 Idem naar aanleiding van de Nederlandse regels Snoeijer/Schreuder 2012, p. 157-158.
219 Zie nader De Brauw 2014, p. 186-187; Abma 2007, p. 141 en Verdam 2006, p. 71.
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In plaats van een vrijstelling of een onweerlegbaar vermoeden dat in dit soort
gevallen geen sprake is van onderling overleg, hetgeen feitelijk op hetzelfde neer-
komt (§ 11.4.4.2), heeft het mijn voorkeur om bij de invulling van de controle reke-
ning te houden met de verschillende betrokken belangen, waaronder het algemene
belang bij een goede corporate governance (§ 7.4.3.3).
15.4.3 Samenwerking door institutionele beleggers
Er is ook een lans gebroken voor een vrijstelling van de biedplicht voor samenwer-
king door institutionele beleggers.220 De achterliggende gedachte is tweeledig. In de
eerste plaats houden institutionele beleggers vaker grote belangen in beursvennoot-
schappen dan andere beleggers221 en oefenen zij hun aandeelhoudersrechten actie-
ver uit.222 Bijna alle gedragscodes voor institutionele beleggers nopen daar ook toe;
sommigen schrijven zelfs voor dat institutionele beleggers dit gezamenlijk doen.223
Gelet hierop zullen institutionele beleggers mogelijk eerder tegen een biedplicht
aanlopen (vgl. § 2.4.2). Dit is onwenselijk, aldus de voorstanders van een vrijstel-
ling, omdat institutionele beleggers “niet in the business zijn” van het verwerven
van overwegende zeggenschap.224
Terecht heeft de Minister een vrijstelling voor institutionele beleggers afgewe-
zen.225 Een onderscheid tussen verschillende soorten beleggers is onmogelijk te
maken, alleen al omdat institutionele beleggers zelf beleggen in bijvoorbeeld hedge-
fondsen of fondsen met een vergelijkbaar karakter.226 Bovendien kan niet in zijn
algemeenheid worden gesteld dat institutionele beleggers zelf nooit uit zijn op de
220 Zie aldus Eumedion 2006 – Position paper acting in concert, p. 4. Vgl. de vraag van de CDA-fractie
bij de totstandkoming van de verplicht bod-regeling, zie Kamerstukken II, 2006/07, 30 419, nr. 20,
p. 3.
221 Eumedion 2006 – Position paper acting in concert, p. 1. De bij Eumedion aangesloten partijen
hebben een gemiddeld belang in Nederlandse beursfondsen van zo’n 20% volgens HFD 9 juli 2009.
Eumedion zelf gaat uit van een percentage van 25%, zie Eumedion 2016 – Evaluatie seizoen 2016.
222 Idem.
223 Zie bijvoorbeeld de Eumedion Best Practices voor betrokken aandeelhouderschap van 30 juni 2011,
best practice 3 en 4 <www.eumedion.nl>.
224 Eumedion 2006 – Position paper acting in concert, p. 4.
225 Kamerstukken II, 2006/07, 30 419, nr. 20, p. 15 en Kamerstukken I, 2006/07, 30 419, C, p. 1.
226 Terzijde merk ik op dat ook in het kader van de implementatie van de AIFM-richtlijn inzake regels
voor beheerders van alternatieve beleggingsinstellingen (richtlijn nr. 2011/61/EU) uiteindelijk is
afgezien van een vrijstelling voor beheerders van beleggingsinstellingen waarin enkel pensioen-
fondsen deelnemen, zie Kamerstukken I, 2012/13, 33 235, nr. E. Deze implementatie heeft op
22 juli 2013 haar beslag gekregen met de Wet van Wet van 12 juni 2013 tot wijziging van de Wet op
het financieel toezicht, het Burgerlijk Wetboek, de Wet op de economische delicten en enige fiscale
wetten ter implementatie van richtlijn nr. 2011/61/EU van het Europees Parlement en de Raad van
de Europese Unie van 8 juni 2011 inzake beheerders van alternatieve beleggingsinstellingen en tot
wijziging van de Richtlijnen 2003/41/EG en 2009/65/EG en van de Verordeningen (EG) Nr. 1060/
2009 en (EU) Nr. 1095/2010 (PbEU 2011, L 174), Stb. 2013/228.
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verwerving van overwegende zeggenschap.227 Een vrijstelling voor institutionele
beleggers zou bovendien zonder precedent zijn in Europa. Weliswaar is in verschil-
lende van de onderzochte landen gediscussieerd over de implicaties van de verplicht
bod-regeling voor de bewegingsvrijheid van institutionele beleggers om zich in te zet-
ten voor de corporate governance228, maar nergens heeft dit ertoe geleid dat een speci-
fieke vrijstelling is gecreëerd.
15.5 Oorzaken en gevolgen van het verlies van een vrijstelling
15.5.1 Inleiding
Hiervoor kwam al kort op verschillende plaatsen het verliezen van een vrijstelling
ter sprake. In deze paragraaf onderzoek ik wat de vrijstelling doet vervallen (§ 15.5.2)
en wat de gevolgen daarvan zijn (§ 15.5.3). Een en ander is wederom toegespitst op
acting in concert-situaties.
In de onderzochte landen waar vrijstellingen worden verleend bij besluit van de
toezichthouder rijzen complicaties ten aanzien van de vraag of en wanneer de toe-
zichthouder die vrijstelling kan intrekken, hetgeen een vraag van bestuurs(proces)-
recht is.229
15.5.2 Oorzaken van het verlies van een vrijstelling
15.5.2.1 Inleiding
Aan de meeste van de hiervoor besproken vrijstellingen zijn voorwaarden verbon-
den.230 Het niet langer voldoen aan deze voorwaarden betekent dat de vrijstelling
vervalt en dat kan tot een biedplicht leiden, maar noodzakelijk is dat niet (§ 15.5.2.2).
Een change of control binnen een samenwerkingsverband leidt zowel bij voorwaar-
delijke als bij onvoorwaardelijke vrijstellingen tot het verlies van de vrijstelling
(§ 15.5.2.3).
227 Idem Rebers 2007, p. 364-365.
228 Zo is in het Verenigd Koninkrijk door institutionele beleggers aangedrongen op een categorische
vrijstelling, alsmede op een status aparte bij de toepassing van de acting in concert-regels, zie Panel
Consultation Paper 2002/10 “Shareholder activism and acting in concert”, nr. 2.6-2.7 en 2.10-2.11.
229 Zie voor Duitsland Faden 2007, p. 188-189.
230 Onduidelijk is of aan de whitewash-vrijstelling van art. 2 lid 1 sub a Vrijstellingsbesluit voorwaar-
den kunnen worden verbonden, zie hierover § 15.2.4.4.
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15.5.2.2 Het niet langer voldoen aan de voorwaarden
Het niet langer voldoen aan de aan een vrijstelling verbonden voorwaarden leidt tot
het verlies van de vrijstelling. Of dit tot een biedplicht leidt, voor wie en wanneer
komt hierna aan de orde (§ 15.5.2.3).
Bedacht moet worden dat er verschillende soorten voorwaarden zijn. Sommige
voorwaarden dragen een incidenteel karakter en vereisen slechts eenmalige toetsing,
zoals bijvoorbeeld bij de vrijstelling in geval van verkrijging van overwegende zeg-
genschap als gevolg van een vrijwillig bod (§ 15.2.8). Wordt niet aan deze voor-
waarden voldaan, dan geldt de vrijstelling niet en is dus ook geen sprake van het
verlies van een vrijstelling. Andere voorwaarden gelden doorlopend en moeten dan
ook doorlopend worden getoetst. In de meeste gevallen is er sprake van een combi-
natie van incidentele en “continue” voorwaarden. Een voorbeeld daarvan is de toe-
treding tot een krachtens overgangsrecht vrijgesteld samenwerkingsverband; getoetst
moet worden of er sprake is van een samenwerkingsverband dat voorafgaand aan
28 oktober 2007 is ontstaan, sindsdien onafgebroken heeft bestaan én of er na
toetreding geen change of control plaatsvindt (§ 15.2.2.3 sub III).231
Een ander relevant onderscheid is dat tussen vrijstellingen en hun voorwaarden
waaraan alle leden van het samenwerkingsverband moeten voldoen en vrijstellingen
en hun voorwaarden die slechts gelden voor individuele leden (zie ook § 15.5.2.3).
Een voorbeeld uit de eerste categorie is de vrijstelling van de biedplicht krachtens
overgangsrecht (§ 15.2.2). Tot de tweede categorie behoort bijvoorbeeld de vrijstel-
ling voor degene die toetreedt tot een vrijgesteld samenwerkingsverband (§ 15.2.2.3
sub III) of degenen die niet de meeste stemrechten kunnen uitoefenen binnen een
samenwerkingsverband (§ 15.2.5).
Onder een voorwaarde moet ook worden verstaan een definitie of omschrijving
van een in een vrijstelling gehanteerd begrip. Denk bijvoorbeeld aan het begrip in de
vrijstelling voor intra-groepstransacties (§ 15.2.7). Als een partij niet langer als
groepsmaatschappij geldt, dan vervalt de vrijstelling voor deze partij. Dat kan tot
een biedplicht leiden, als deze partij overwegende zeggenschap houdt, maar nood-
zakelijk is dat niet (§ 15.5.3.2). Soms is niet duidelijk of een vereiste moet worden
gezien als een voorwaarde. Een voorbeeld is het vereiste in de whitewash-vrijstel-
ling dat iedere volgende uitbreiding opnieuw door de aandeelhouders moet worden
goedgekeurd. In ieder geval is dit geen voorwaarde voor de eerste keer dat over-
wegende zeggenschap wordt verworven. Betoogd kan worden dat ook het vragen van
goedkeuring voor uitbreiding geen voorwaarde kan zijn omdat strikt genomen geen
tweede keer overwegende zeggenschap kan worden verworven en dus geen bied-
plicht ontstaat (vgl. § 15.2.4.1). Een ander voorbeeld is de zinsnede in de vrijstelling
231 Een ander voorbeeld betreft de gratie-mogelijkheid (art. 5:72 lid 1 Wft); de voorwaarde sub a is
incidenteel van karakter, die sub b continu (voor de duur van de gratieperiode, zie hierover § 15.2.3.4).
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voor gelijktijdige verwerving van overwegende zeggenschap van art. 5:71 lid 1 sub h
Wft, die ook in concert-situaties van toepassing is (§ 15.2.5.1), “met dien verstande dat
de in artikel 5:70, eerste lid, bedoelde verplichting rust op degene die de meeste
stemrechten kan uitoefenen”. Mogelijk heeft de wetgever hiermee willen bepalen dat
het bod ook daadwerkelijk moet worden uitgebracht door degene die de meeste
stemrechten kan uitoefenen (§ 13.4.3.4). Ik betwijfel of dat rechtsgevolg inderdaad aan
de huidige formulering te ontlenen valt. Bovendien, niet valt in te zien waarom van
belang is wie het bod uiteindelijk uitbrengt. Zolang de waarborgen uit de verplicht
bod-regeling, inclusief de billijke prijs-regels, ook gelden voor de derde die de bied-
plicht nakomt, hetgeen naar mijn mening het geval is (§ 13.4.3.4), worden minder-
heidsaandeelhouders niet benadeeld.232
15.5.2.3 Change of control
Een change of control in een vrijgesteld samenwerkingsverband moet naar mijn
mening tot verlies van de vrijstelling leiden aangezien hierdoor gevaar van benadeling
voor minderheidsaandeelhouders ontstaat (zie eerder uitgebreid § 15.2.2.2 sub II en
§ 15.3.2.-15.3.4).
15.5.3 Gevolgen van het verlies van een vrijstelling
15.5.3.1 Inleiding
Slechts incidenteel houdt de wet rekening met het verlies van een vrijstelling. Niet
meteen duidelijk is daarom of het verlies van een vrijstelling tot een biedplicht leidt
en op wie deze rust (§ 15.5.3.2). Een samenhangende kwestie is wanneer de bied-
plicht ontstaat (§ 15.5.3.3).
In het onderstaande blijft buiten beschouwing de openbaarmakingsplicht van art.
5:72a Wft, die wordt geactiveerd door het verlies van een vrijstelling omdat dan
sprake is van verwerving van overwegende zeggenschap.233 Ook de mogelijke gevol-
gen van het verlies van overwegende zeggenschap onder de billijke prijs-regels laat ik
hier onbesproken.234
232 Vgl. Faden 2008, p. 66.
233 Zie daarover De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:72a Wft.
234 Zie over de vaststelling van de billijke prijs bij acting in concert eerder hoofdstuk 14.
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15.5.3.2 Ontstaat er een biedplicht en voor wie?
Een voor de praktijk relevante vraag is of er een biedplicht ontstaat bij het wijzigen
van de omstandigheden en zo ja, voor wie.
In zijn algemeenheid kan deze vraag niet worden beantwoord. Dat komt omdat
iedere vrijstelling anders van karakter is. Sommige vrijstellingen gelden bijvoorbeeld
voor alle deelnemers235, terwijl anderen enkel voor bepaalde deelnemers gelden236 .
Dat aan sommige vrijstellingen wel voorwaarden verbonden en aan andere niet maakt
het ook moeilijk om algemene uitspraken te doen; bovendien verschillen die voor-
waarden zeer sterk van elkaar.
Wel moet onderscheiden worden tussen gevallen waarin niet langer wordt vol-
daan aan de voorwaarden voor vrijstelling (zie hierna sub I) en gevallen waarin sprake
is van een change of control in een vrijgestelde situatie (sub II). In zekere zin is dit
kunstmatig nu in ieder van de hieronder te bespreken gevallen kan worden gezegd
dat de vrijstelling afhankelijk is van het niet-plaatsvinden van een latere change of
control. Bij de vraag op wie de biedplicht komt te rusten heeft het onderscheid
meer betekenis.
Men bedenke dat een biedplicht pas ontstaat na afloop van de gratietermijn van
30 dagen – behoudens verlenging van die termijn – na de verwerving van overwe-
gende zeggenschap (art. 5:72 lid 1 Wft). Aangenomen moet worden dat in alle
gevallen waarin het verval van een vrijstelling met zich brengt dat overwegende
zeggenschap wordt verworven, het belang kan worden afgebouwd binnen de gratie-
termijn dan wel om ontheffing van de biedplicht door de OK kan worden gevraagd
(§ 15.5.3.3).
I. Het niet langer voldoen aan de voorwaarden
Het niet langer voldoen aan de voorwaarden voor vrijstelling (§ 15.5.2)237 , leidt niet
meteen tot een biedplicht. Daarvoor is in ieder geval vereist dat er als gevolg daar-
van overwegende zeggenschap wordt verworven. Of dat aan de orde is en op wie de
biedplicht dan rust moet per geval beoordeeld worden en is mede afhankelijk van
de soort vrijstelling.
235 Zoals de overgangsvrijstelling voor op 27 oktober 2007 bestaande samenwerkingsverbanden
(§ 15.2.2.2).
236 Een voorbeeld is de vrijstelling voor degene die toetreedt tot een bestaand, krachtens overgangsrecht
vrijgesteld samenwerkingsverband (§ 15.2.2.3).
237 Dit speelt niet in alle hiervoor genoemde vrijstellingen, maar enkel waar (deels) doorlopende voor-
waarden worden gesteld, vgl. § 15.5.2.2. De grandfathering-vrijstelling bijvoorbeeld (§ 15.2.2.2), is
om die reden hier niet van belang.
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II. Change of control
De zaak ligt anders als er sprake is van een change of control binnen het samen-
werkingsverband, de tweede mogelijke oorzaak van het verlies van de vrijstelling
(§ 15.5.2). Zo hier een biedplicht ontstaat – hetgeen naar thans geldend recht niet in
alle gevallen duidelijk is, maar ik wel zou willen aannemen (§ 15.3.2.2) – dan enkel
voor degene die de controle verwerft binnen het samenwerkingsverband. Uiteraard
staat ook hier een beroep op de gratie-regeling open en kan de OK om ontheffing
worden verzocht (§ 15.5.3.3).
15.5.3.3 Wanneer ontstaat de biedplicht? (terugwerkende kracht, gratie en
ontheffing)
Aangenomen moet worden dat de biedplicht herrijst op het moment dat de vrij-
stelling vervalt (ex nunc); er is geen sprake van terugwerkende kracht tot het moment
waarop de biedplicht oorspronkelijk ontstond.238 Dit volgt in ieder geval uit de vrij-
stelling voor de gelijktijdige verwerving van overwegende zeggenschap (art. 5:72 lid 4
Wft). Ook uit de toelichting op de toetredingsvrijstelling van art. 2 lid 5 Vrijstellings-
besluit (§ 15.2.2.3 sub III) blijkt dat de biedplicht ontstaat op het moment waarop
de vrijstelling vervalt. Niet valt in te zien waarom dit bij de overige vrijstellingen
anders zou zijn.
Uit art. 5:72 lid 4 Wft en de toelichting op art. 2 lid 5 Vrijstellingsbesluit volgt
verder dat het verval van deze vrijstellingen een beroep op de gratieregeling of een
verzoek om ontheffing door de OK onverlet laat. Het verdient aanbeveling de rege-
ling van art. 5:72 lid 4 breder te trekken dan alleen de vrijstelling van art. 5:71 lid 1
sub h Wft en in het kader van de ontheffingsmogelijkheid te verduidelijken dat deze
ook bestaat indien een vrijstelling vervalt.239 In de literatuur wordt terecht opge-
merkt dat dit ook voortvloeit uit de wetssystematiek.240
Onbelangrijk is of op het moment van het vervallen van de vrijstelling niet meer
wordt voldaan aan de voorwaarden voor het ontstaan van een biedplicht wegens
acting in concert. Aan een eenmaal gerezen biedplicht kan worden ontkomen via de
gratieregeling van art. 5:72 lid 1 en 2 Wft of via ontheffing door de OK ex art. 5:72
lid 3 Wft.
238 Vgl. Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht 2011 – Advies Voorontwerp Vrijstellingsbe-
sluit, p. 10.
239 Idem Roelvink 2012, p. 370 (voetnoot 122) en Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht
2011 – Advies Voorontwerp Vrijstellingsbesluit, p. 10.
240 De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:81 Wft, aant. 6.3.
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15.6 Ontheffing
15.6.1 Inleiding
In deze paragraaf komt de mogelijkheid van ontheffing aan de orde. Op dit moment
is ontheffing slechts mogelijk wegens de financiële toestand van de doelvennoot-
schap (§ 15.6.2). Op goede gronden valt te betogen dat hier een verruiming nood-
zakelijk is (§ 15.6.3).
15.6.2 Ontheffing wegens de financiële toestand van de doelvennootschap
(art. 5:73 lid 3 Wft)
15.6.2.1 Inleiding
De OK is op grond van art. 5:72 lid 3 Wft bevoegd ontheffing te verlenen van de
biedplicht. Onduidelijk is of de keuze voor de OK als bevoegde instantie verenig-
baar is met de Overnamerichtlijn (§ 15.6.2.2).
De ontheffingsbevoegdheid is beperkt. De OK kan enkel op verzoek van belang-
hebbenden ontheffing verlenen (§ 15.6.2.3). De ontheffingsbevoegdheid is daar-
naast beperkt tot gevallen waarin de financiële toestand van de doelvennootschap en
de met haar verbonden onderneming daartoe aanleiding geeft (§ 15.6.2.4).241 Een
ruimere ontheffingsmogelijkheid – zoals in de onderzochte landen – is in de lite-
ratuur wel bepleit, maar door de wetgever afgewezen (zie nader daarover § 15.6.3).
Ik ga niet of slechts zijdelings in op het bevel dat de OK kan geven tot afbouw
van het belang wegens mededingingsrechtelijke bezwaren (art. 5:73 lid 3 Wft).242
In zekere zin gaat het hierbij ook om ontheffing van de biedplicht; aangenomen
moet althans worden dat degene tot wie het bevel gericht is, ontheven is van de
biedplicht.
15.6.2.2 De OK als “toezichthoudende autoriteit” in het kader van de ontheffing
De ontheffingsbevoegdheid is in handen van de OK gelegd. Dit ligt voor de hand,
gelet op het feit dat zij belast is met de handhaving van de biedplicht (§ 16.3).243
Onduidelijk is evenwel of dit verenigbaar is de met de Overnamerichtlijn, die welis-
waar voorziet in de mogelijkheid van ontheffing, doch enkel door een daartoe aan-
gewezen toezichthoudende autoriteit.244 Verderop komt aan de orde dat de OK niet
241 Gaat het om het “redden” van een bank, dan gelden andere spelregels, waarop ik hier niet inga.
242 Zie daarover uitgebreid De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:73 Wft, aant. 9
en Willems 2008, p. 997-998.
243 Idem Nieuwe Weme/Van Solinge 2008, p. 68.
244 Vgl. Hijmans van den Bergh/Van Solinge 2000, p. 166-167.
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als zodanig is aangewezen, althans niet in het kader van de biedplicht zelf (§ 16.2.2
en § 16.3.2), wel aangaande de billijke prijs (§ 16.2.4.2). In het onderstaande ga ik
uit van handhaving door de OK. Zou worden gekozen voor handhaving van de bied-
plicht door de AFM, zoals door mij bepleit (§ 16.3.4), dan ligt het voor de hand haar
ook een rol te geven bij de ontheffing van de biedplicht.
15.6.2.3 Verzoekgerechtigden
Art. 5:72 lid 3 noemt als verzoekgerechtigden: de doelvennootschap, iedere houder
van aandelen van de doelvennootschap en iedere houder van met medewerking van
de vennootschap uitgegeven certificaten van aandelen.
Opgemerkt moet worden dat de doelvennootschap in twee situaties verzoekge-
rechtigd kan zijn. In de eerste plaats wanneer een of meer partijen overwegende
zeggenschap verwerven zonder dat zij daarbij betrokken is. En, in de tweede plaats
de situatie waarin zij wel betrokken is daarbij, hetgeen zich voordoet bij defensief
acting in concert (§ 8.2.3 en § 15.3.5). In beide gevallen heeft de doelvennootschap
een rechtmatig belang bij ontheffing.
Degene die overwegende zeggenschap heeft verworven wordt niet expliciet
genoemd als verzoekgerechtigde, anders dan bij art. 5:73 lid 3 Wft en art. 5:80b
Wft. Hieruit moet mijns inziens niet – a contrario redenerend – worden afgeleid dat
beoogd is deze persoon uit te sluiten.245 Normaliter zal dit van weinig praktisch
belang zijn aangezien hij in ieder geval ofwel als aandeelhouder van de doelvennoot-
schap bevoegd is of als doelvennootschap, hetgeen zich kan voordoen bij defensief
acting in concert (vgl. hiervoor). Maar, eerder kwam al aan de orde dat men bied-
plichtig kan zijn, zonder aandeelhouder te zijn (§ 7.2.3). Ook de toelichting lijkt op een
niet-limitatieve opsomming van verzoekgerechtigden in art. 5:72 lid 3 Wft te wijzen;
opgemerkt wordt dat de in de wet genoemde personen “in ieder geval als belangheb-
benden” kwalificeren.246 Mede gelet hierop – en het feit dat niet valt in te zien waarom
degene die als niet-aandeelhouder biedplichtig is, geen verzoek tot ontheffing zou
mogen doen247 – meen ik dat de OK zich hier ruimhartig dient op te stellen.
15.6.2.4 Financiële toestand van de doelvennootschap (art. 5:72 lid 3 Wft)
De ontheffingsbevoegdheid van de OK beperkt zich tot gevallen waarin de finan-
ciële toestand van de doelvennootschap en de met haar verbonden onderneming
daartoe aanleiding geeft. Het betreft hier de fase voorafgaand aan de aanvraag van
surseance of faillissement; in die gevallen bestaat namelijk een vrijstelling van de
biedplicht (art. 5:71 lid 1 sub f Wft).
245 Idem Doorman 2008-2, p. 514.
246 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 31. Zie over deze tegenstelling ook Doorman 2008-2,
p. 514 (voetnoot 71) en De Mol van Otterloo 2006, p. 209.
247 Idem Doorman 2008-2, p. 514.
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Beoogd is reddingsoperaties van insolvente vennootschappen te vergemakkelij-
ken; de biedplicht kan potentiële investeerders afschrikken.248 Een potentiële
investeerder kan een willekeurige derde zijn, maar bijvoorbeeld ook een obligatie-
houder die bij wijze van balansversterking over wil gaan tot convertering van zijn
schuldpapier in aandelen.249 Omdat met het slagen van dit soort reddingsoperaties
verschillende belangen zijn gemoeid, waaronder dat van de werkgelegenheid250, moet
het mogelijk zijn ontheffing van de biedplicht te verlenen.
Gelet op het voorgaande strekt de ontheffingsbevoegdheid in mijn ogen niet
tot ontheffing in gevallen waarin de biedplicht is ontstaan voordat de doelvennoot-
schap in financiële problemen geraakte. Dit scenario kan zich voordoen bij een
“slapende” biedplicht, dat wil zeggen indien minderheidsaandeelhouders zich pas
na verloop van een aantal jaren op de biedplicht beroepen. De normale verjarings-
termijn van twintig jaar is van toepassing (§ 16.3.4.2).
Onduidelijk is wanneer de financiële toestand van de doelvennootschap nu
precies noopt tot ontheffing. De invulling hiervan dient te geschieden met eerbiediging
van de strekking van de biedplicht, de bescherming van minderheidsaandeelhouders.
Enerzijds mag niet te snel worden aangenomen dat er sprake is van financiële nood,
gelet op het beginsel van art. 3 Overnamerichtlijn; minderheidsaandeelhouders
dienen beschermd te worden tegen het gevaar van machtsmisbruik of onevenredige
verdeling van de controlepremie, ook in financiële noodsituaties.251 Anderzijds mag
worden aangenomen dat een faillissement ook niet in het belang van minderheids-
aandeelhouders is; hen rest in dat geval evengoed een concurrente vordering op het
liquidatiesaldo (art. 2:23b lid 1 BW).252 Gelet hierop zou ik menen dat de OK bij de
beslissing ontheffing te verlenen moet toetsen of het faillissement zonder de desbe-
treffende transactie onafwendbaar zou zijn geweest. Zo begrijp ik ook het in de
Memorie van Toelichting gegeven richtsnoer dat verzoekers aannemelijk moeten
maken dat de vennootschap in ernstige financiële moeilijkheden verkeert, welke een
bedreiging vormen voor de continuïteit van de vennootschap.253 Aldus wordt voor-
komen dat een financier-grootaandeelhouder intreedt tegen voorwaarden, die de ove-
rige aandeelhouders in een ongunstiger positie brengen.
248 Vgl. De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:72 Wft, aant. 10 en Nieuwe
Weme 2004, p. 166-168, die drie praktijksituaties schetst.
249 Vgl. De Mol van Otterloo 2006, p. 209.
250 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 31.
251 In die richting ook Willems 2008, p. 997.
252 Dit spanningsveld komt onder meer naar voren in de enquête-rechtspraak inzake noodzaakfinancie-
ring, zie hierover M. Raaijmakers 2012-1, p. 376 e.v.
253 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 31. Voorzover hiermee is beoogd enige guidance te
bieden, zie daartoe Nieuwe Weme 2004, p. 168, is men hierin niet geslaagd. Deze benadering heeft
als voordeel dat de OK voldoende armslag heeft om ieder geval naar zijn eigen bijzonderheden te
beoordelen. Het nadeel hiervan is dat partijen moeilijk op voorhand kunnen inschatten wat de kans
is op honorering van een ontheffingsverzoek. Niet ondenkbaar is dat zij gelet hierop de voorkeur
geven aan de whitewash-mogelijkheid, die wel op voorhand uitsluitsel biedt (§ 15.2.4).
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15.6.2.5 Omvang ontheffingsbevoegdheid OK
De OK is bevoegd ontheffing te verlenen, zolang het verzoek zich richt op een
doelvennootschap in financiële nood (§ 15.6.2.4). Binnen dat kader is de OK vrij. Ik
zou menen dat de OK ook bevoegd is om nadere voorwaarden te verbinden aan de
ontheffing.
15.6.3 Pleidooi voor een ruimere ontheffingsbevoegdheid
15.6.3.1 Inleiding
Hiervoor kwam de naar huidig recht beperkte ontheffingsbevoegdheid van de OK aan
de orde. In deze paragraaf bepleit ik een ruimere ontheffingsbevoegdheid (§ 15.6.3.2)
en analyseer ik de uitwerking daarvan (§ 15.6.3.3).
In het onderstaande staat de thans geldende regeling centraal. Zou ervoor worden
gekozen de AFM in plaats van de OK te belasten met de handhaving van de bied-
plicht (zie uitgebreid § 16.3.4), dan ligt het in de rede dat de AFM ook bevoegd is
ontheffing te verlenen.
15.6.3.2 Ratio
Opmerkelijk genoeg is afgezien van een ruimere ontheffingsbevoegdheid voor de
OK. Daarvoor is in de literatuur wel gepleit.254 Ook in de onderzochte landen bestaan
ruimere ontheffingsmogelijkheden255 hetgeen in de praktijk een belangrijk instrument
blijkt.256 De Overnamerichtlijn staat ontheffing ook toe, mits geen afbreuk wordt
gedaan aan de beginselen van art. 3 (vgl. eerder § 3.3).257
Een ruimere ontheffingsbevoegdheid is hard nodig om de verplicht bod-regeling
van haar rigiditeit te ontdoen. Dit wringt vooral bij de acting in concert-regels omdat
die aan alle kanten onduidelijk zijn, zoals hiervoor al herhaaldelijk aan de orde kwam
(vgl. § 1.2 en § 7.4.3.3 sub I). Partijen kunnen de OK langs deze weg verzoeken zich
uit te spreken over bepaalde voorgenomen gedragingen. Met name bij grote transacties
of herstructurering van een bestaand zeggenschapsbelang rijzen veel vragen, waarop
de wettelijke regeling geen duidelijk antwoord geeft. Nu komt het geregeld voor dat
254 Zie Doorman 2008-2, p. 538; Nieuwe Weme/Van Solinge 2008, p. 67-68 (+ aanbeveling 17); De
Vlaam 2006, p. 603 en Nieuwe Weme 2004, p. 223 (met verwijzingen).
255 Zie Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report, p. 140.
256 Zie voor de verschillende landen hoofdstuk 5.
257 Het richtlijnvoorstel uit 1997 gaf de bevoegde toezichthoudende autoriteit de bevoegdheid een
oordeel te geven over de toepasselijkheid van de biedplicht op het tijdelijke bezit van effecten of op
de verwerving van een meerderheid zonder de intentie zeggenschap uit te oefenen over de vennoot-
schap (art 3 lid 2). Zie over dit voorstel Steins Bisschop 1998, p. 81.
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partijen voor de “veiligste” weg kiezen, niet voor de meest optimale. In het buiten-
land is het gebruikelijk dat de toezichthouder om een ruling wordt gevraagd, maar
die weg kan in Nederland niet bewandeld worden omdat bij ons geen toezichthou-
der is aangewezen (zie § 16.2.3 en § 16.3.5.3 sub I). Een andere rechtvaardiging
voor een ruimere ontheffingsbevoegdheid is dat in concrete gevallen onbillijke resul-
taten kunnen worden voorkomen. Een voorbeeld van een acting in concert-geval
waarin dat uitkomst kan bieden is de vernietiging van het door een coalitie van aan-
deelhouders afgedwongen ontslag van het bestuur wegens strijd met de redelijkheid
en billijkheid; er heeft inmiddels wel controleverwerving plaatsgevonden (§ 7.5.6.3
sub I), maar een biedplicht, voorzover die niet reeds is vervallen door afbouw van
het controlerende belang binnen de gratietermijn, is niet op zijn plaats.
15.6.3.3 Uitwerking
Verruiming van de bestaande ontheffingsbevoegdheid kan op verschillende manie-
ren geschieden. Mijn voorkeur gaat uit naar een limitatieve opsomming van geval-
len waarin de OK de discretionaire bevoegdheid toekomt om ontheffing te verlenen.
Die benadering is ook in de meeste van de onderzochte landen gekozen. Het ver-
dient aanbeveling om deze lijst samen te stellen na consultatie van marktpartijen.
Met een dergelijke opsomming, in plaats van een open norm, wordt de rechtszeker-
heid gediend. Wordt gekozen voor uitwerking bij AMvB, dan kan de lijst in de toe-
komst vrij eenvoudig worden gewijzigd, mocht daartoe aanleiding bestaan.258 Het
verdient aanbeveling om hiervoor in art. 5:81 Wft een zelfstandige grondslag op te
nemen. Hoewel verdedigbaar is dat de basis hiervoor reeds bestaat in art. 5:81 lid 1
Wft, dat een basis biedt voor vrijstellingen van de biedplicht, is het consistenter om
onderscheid te maken tussen vrijstellingen en ontheffingen. Dat is ook gedaan in art.
5:81 lid 2 en 3 Wft, waarin de grondslag is opgenomen voor respectievelijk vrij-
stelling en ontheffing van een aantal biedingsregels.
15.7 Conclusie
Niet iedere verwerving van overwegende zeggenschap leidt tot een biedplicht. De
Overnamerichtlijn staat vrijstellingen toe. In Nederland geldt een groot aantal vrij-
stellingen, waarvan een vrij groot deel ook relevant is bij acting in concert. In de
meeste gevallen ligt vrijstelling voor de hand. Wel rijzen er veel toepassingsvragen,
met name rond de vrijstelling voor gelijktijdige verwerving van overwegende zeg-
genschap, die ook in acting in concert-situaties geldt.
258 Indien wordt gekozen voor uitwerking per AMvB kan de huidige ontheffingsregeling van art. 5:72
lid 3 Wft vervallen.
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Voor wijzigingen in de omvang of samenstelling van een bestaand samenwer-
kingsverband moet naar mijn mening een generieke vrijstelling gelden, tenzij die
wijziging een change of control binnen het samenwerkingsverband betekent. In dat
geval ontstaat voor minderheidsaandeelhouders immers (opnieuw) gevaar van
benadeling. Langs dezelfde lijnen zou evenmin tot een biedplicht moeten leiden het
handelen in onderling overleg met een vrijgestelde houder van overwegende zeggen-
schap en andersom de verwerving van “individuele” overwegende zeggenschap door
een partij die eerst de dienst uitmaakte in een samenwerkingsverband. Omdat een
biedplicht door de doelvennootschap zelf onwenselijk is, kan worden overwogen haar
vrij te stellen daarvan. Geen vrijstelling moet (gaan) gelden voor samenwerking in het
kader van de corporate governance en samenwerking door institutionele beleggers.
Wordt niet langer voldaan aan de voorwaarden voor een vrijstelling, dan vervalt
de vrijstelling, maar of opnieuw c.q. alsnog een biedplicht ontstaat, is afhankelijk
van de aard en strekking van de desbetreffende vrijstelling, de daarin opgenomen
voorwaarden en de overige omstandigheden van het geval. Een change of control
binnen een bestaand samenwerkingsverband leidt zowel bij voorwaardelijke als bij
onvoorwaardelijke vrijstellingen tot het verlies van de vrijstelling. Aangenomen moet
worden dat de biedplicht “herrijst” op het moment dat de vrijstelling vervalt (ex nunc).
Vanaf dat moment gaat de gratietermijn lopen waarbinnen partijen hun belang kunnen
terugbrengen tot onder de biedgrens. Op wie de biedplicht rust bij het verlies van een
vrijstelling is afhankelijk van het soort vrijstelling en de reden van het verlies.
De bestaande ontheffingsbevoegdheid van de OK is beperkt tot financiële nood-
situaties. Een ruimere ontheffingsbevoegdheid is hard nodig om de verplicht bod-
regeling van haar rigiditeit te ontdoen. Dit wringt vooral bij de acting in concert-regels
omdat die aan alle kanten onduidelijk zijn, zoals hiervoor al herhaaldelijk aan de
orde kwam. Zou worden gekozen voor handhaving van de biedplicht door de AFM,
zoals door mij bepleit, dan ligt het voor de hand haar ook een rol te geven bij de
ontheffing van de biedplicht.
480
15.7 Vrijstelling en ontheffing
Hoofdstuk 16
TOEZICHT EN HANDHAVING
16.1 Inleiding
In dit hoofdstuk staan de thema’s toezicht en handhaving centraal. Hoewel van belang
voor het verplicht bod in het algemeen, spelen zij met name bij acting in concert een
belangrijke rol. Bij dit soort gevallen bestaat immers de grootste kans op omzeiling
van de regels met benadeling van minderheidsaandeelhouders als gevolg. Gesteld kan
daarom worden dat acting in concert de zwaarste test case vormt voor het toezicht op
de naleving van de verplicht bod-regels.1 Bovendien is de kans dat een partij tegen de
biedplicht aanloopt bij acting in concert vele malen groter dan bij de “gewone” bied-
plicht.2
In Nederland is het toezicht op de naleving van de biedplicht aan de markt over-
gelaten. De AFM, noch de OK is daartoe aangewezen (§ 16.2.3). De OK is wel aan-
gewezen als “toezichthouder” in het kader van de billijke prijs-regels (§ 16.2.4). De
handhaving van de biedplicht is aan de OK toebedeeld (§ 16.3). Dit stelsel moet naar
mijn mening worden herzien. De AFM dient in de eerste plaats als toezichthouder
te worden aangewezen, voor zowel voor de biedplicht zelf (§ 16.2.3.4) als de billijke
prijs (§ 16.2.4.4). Ook dient de AFM een rol te krijgen bij de handhaving van de
biedplicht (§ 16.3.4). Niet alleen omdat het huidige systeem in strijd is met de Over-
namerichtlijn, maar ook omdat de praktijk binnen dat systeem onvoldoende mogelijk-
heden heeft om op voorhand duidelijkheid te krijgen omtrent de vraag of in een
concreet geval een biedplicht ontstaat. Dat laatste werd opnieuw pijnlijk duidelijk toen
de Europese toezichthouder ESMA hiervoor een raamwerk publiceerde en Nederland
als enige lidstaat daarmee niet uit de voeten kan.
1 In de literatuur werd al gewaarschuwd dat een van de moeilijkste implementatiekwesties zou zijn te
beslissen welke instantie belast zou worden met toezicht en welke bevoegdheden zij zou moeten
krijgen, zie Timmerman 1999, p. 1501.
2 Vgl. Van Solinge 2010, p. 4; Hijmans van den Bergh/Van Solinge 2000, p. 77-78 en AFM 2005 –Hedge
funds study.
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16.2.1 Inleiding
Lidstaten dienen een of meer autoriteiten te belasten met het toezicht op een bod dat
onder de voorschriften van de richtlijn valt, waaronder het verplicht bod. In Nederland
zijn twee autoriteiten aangewezen: de AFM houdt toezicht op de procedure van het
bod, zoals zij op ieder (vrijwillig of verplicht) bod doet, en de OK ziet op de billijke
prijs-regels. Op het ontstaan van de biedplicht houdt geen enkele instantie toezicht;
dit is door de wetgever bewust aan de markt overgelaten.
In deze paragraaf analyseer ik eerst het gebrekkige toezicht op de naleving van de
biedplicht (§ 16.2.3). Vervolgens komt het toezicht op de billijke prijs-regels aan de
orde. Hier speelt niet het probleem dat er geen toezicht is, maar is het de vraag of
de keuze voor de OK als toezichthouder juist is (§ 16.2.4). Gelet op het bestek van
dit onderzoek kunnen niet alle toezichtaspecten aan de orde komen. Zo blijven onder
meer buiten beschouwing het toezicht van de AFM op de procedure van het verplicht
bod3 en de competentieafbakening tussen verschillende nationale toezichthouders bij
grensoverschrijdende verplichte biedingen4.
16.2.2 De “toezichthoudende autoriteit” als bedoeld in art. 4
lid 1 Overnamerichtlijn
De lidstaten dienen een of meer autoriteiten aan te wijzen voor het toezicht op een
bod dat onder de krachtens de richtlijn vastgestelde of ingevoerde voorschriften valt
(art. 4 lid 1 Overnamerichtlijn).5 Aan de Europese Commissie dient te worden mede-
gedeeld wie de toezichthoudende autoriteit is. De rechtsvorm of aard van de toezicht-
houder (publiek/privaat) is niet van belang. Wel stelt de richtlijn eisen op het gebied
van taken en bevoegdheden van de toezichthoudende autoriteit (§ 16.2.4.4).6 Zo
dienen de toezichthoudende autoriteiten over alle bevoegdheden te beschikken die
nodig zijn voor de uitoefening van hun taken, waartoe met name behoort de taak er
zorg voor te dragen dat de partijen bij het bod de ter uitvoering van de richtlijn vast-
gestelde voorschriften naleven (art. 4 lid 4 Overnamerichtlijn).
In Nederland zijn twee toezichthoudende autoriteiten actief met betrekking tot
verplichte biedingen. De AFM is aangewezen als de toezichthoudende autoriteit,
doch enkel voorzover het gaat om het toezicht op de procedure van het bod (incl.
3 Zie Grundmann-van de Krol 2008, p. 897-946.
4 Zie daarover Grundmann-van de Krol 2012-1, p. 482-483 en p. 476-478; Hijmans van den Bergh/
Schouten 2008, p. 146 e.v. en Nieuwe Weme 2004, p. 113-116.
5 Vgl. overweging 5: “Elke lidstaat dient één of meer autoriteiten aan te wijzen die belast zijn met het
toezicht op de onder deze richtlijn vallende aspecten van het bod en die ervoor zorgen dat de partijen
bij openbare overnamebiedingen de overeenkomstig deze richtlijn vastgestelde voorschriften
naleven. Al deze autoriteiten moeten onderling samenwerken.”
6 Zie nader Grundmann-van de Krol 2012-1, p. 482-483.
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toetsing biedingsbericht, persberichten, termijnen etc.), ongeacht of dit een vrijwillig
dan wel een verplicht bod is.7 De OK is aangewezen als toezichthoudende autoriteit
voor wat betreft de billijke prijs-regels van art. 5:80a Wft.8 In de parlementaire
geschiedenis9 en de literatuur10 is betwijfeld of de keuze voor twee toezichthouders
wel richtlijnconform is. Volgens de Minister kan uit art. 4 lid 1 Overnamerichtlijn in
samenhang met overweging 5 van de considerans worden afgeleid dat meer dan één
autoriteit kan worden aangewezen, dat deze autoriteiten overheidsinstanties kun-
nen zijn en dat tussen deze autoriteiten een taakverdeling kan bestaan.11 Dat is op zich-
zelf juist; de richtlijn biedt voldoende ruimte voor een taakverdeling. Maar, daarmee is
niet gezegd dat de gekozen taakverdeling niet op andere gronden onjuist is (§ 16.2.3 en
16.2.4).
16.2.3 Het toezicht op de naleving van de biedplicht
16.2.3.1 Inleiding
Naar huidig recht houdt geen enkele instantie toezicht op de naleving van de biedplicht
zelf (§ 16.2.3.2). Dit is niet alleen onjuist, maar ook onwenselijk. Gelet daarop bepleit
ik het alsnog aanwijzen van een toezichthouder (§ 16.2.3.3), bij voorkeur de AFM
(§ 16.2.3.4).
16.2.3.2 Huidig recht: geen toezicht
De AFM houdt geen toezicht op de naleving van de biedplicht. Krachtens art. 5:70
lid 2 Wft zijn art. 1:72 en 1:74 Wft niet van toepassing op afdeling 5.4.3.12 Ook de
OK houdt – behalve op de naleving van de billijke prijs-regels (§ 16.2.4) – geen
toezicht op de naleving van de biedplicht. Deze situatie is bewust gecreëerd. In de
Memorie van Toelichting wordt ter rechtvaardiging voor het niet-aanwijzen van een
toezichthouder opgemerkt dat:
7 Dit staat overigens nergens met zoveel woorden, maar blijkt uit de parlementaire geschiedenis. Zie
bijvoorbeeld Kamerstukken I, 2006/07, 30 419, C, p. 3: “Het besluit moet ter kennis worden gebracht
van de Autoriteit Financiële Markten […]”.
8 De OK kan niet worden aangemerkt als toezichthoudende autoriteit in het kader van de biedplicht
zelf, zie nader § 16.2.3.3 sub I.
9 Kamerstukken I, 2006/07, 30 419, B, p. 4.
10 Tali/Everts 2007, p. 453.
11 Kamerstukken I, 2006/07, 30 419, C, p. 5-6.
12 Niet duidelijk is waarom hier naar art. 1:72 Wft wordt verwezen, nu daar geregeld wordt wie bin-
nen de toezichthouder bevoegd is. Overigens sluit ik mij aan bij Grundmann-van de Krol die zich
afvraagt waarom hier niet, net als op andere plaatsen in de Wft, is gekozen voor het niet van toepassing
verklaren van art. 1:25 Wft, waarin de AFM als gedragstoezichthouder is aangewezen, zie Grundmann-
van de Krol 2012-1, p. 687-688.
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“[…] degenen die het meest in hun belang worden getroffen – de minderheidsaan-
deelhouders en de doelvennootschap – zelf in rechte kunnen optreden, zonder
afhankelijk te zijn van de toezichthoudende autoriteit. Een eigen toegang bij de rechter
onderstreept hun eigen verantwoordelijkheid. Omdat deze direct belanghebbenden
daarnaast het meeste zicht hebben op het feit of partijen onderling samenwerken –
waardoor een biedplicht zou ontstaan – verkeren zij voorts in de beste positie om de
biedplicht bij de ondernemingskamer af te dwingen. Zo zullen minderheidsaandeel-
houders en doelvennootschap – bijvoorbeeld in de aandeelhoudersvergadering – snel
zicht hebben of sprake is van het (feitelijk) in onderling overleg handelen van andere
(groot)aandeelhouders of personen.”13
En:
“Deze partijen verkeren in de positie dat zij het dichtst bij de bij de vennootschap
betrokken personen staan. Omdat de doelvennootschap en (minderheids)aandeelhouders
daarvan voorts het meeste belang hebben bij naleving van de biedplicht, kan ver-
wacht worden dat zij van hun bevoegdheden gebruik zullen maken. Het toekennen van
een rol voor de AFM zal in dit kader naar verwachting geen toegevoegde waarde
opleveren, maar veeleer het risico vergroten dat betrokken bij de doelvennootschap
nalaten hun eigen verantwoordelijkheid te nemen (het risico op het zogenoemde “free-
rider” gedrag).”14 ,15
Dat de OK desalniettemin, ongeacht het voorgaande, toezicht zou houden volgt ook
niet uit feit dat zij is belast met de handhaving van de biedplicht en in bepaalde
gevallen bevoegd is ontheffing te verlenen van de biedplicht (§ 15.6.2)16 ,17 De kop-
peling tussen toezicht en handhaving is op zichzelf niet zo vreemd; normaliter liggen
zij immers in elkaars verlengde (vgl. § 16.3.4.2 sub II).18 Dit volgt ook uit het systeem
van de Overnamerichtlijn waarin ervan uit wordt gegaan dat de toezichthouder ook
degene is die belast is met de handhaving (§ 16.3.2). Maar, in Nederland is van dit uit-
gangspunt nu juist expliciet afgeweken. Het is, afgezien van het feit dat dit in strijd is
met de evidente bedoeling van de wetgever, enigszins kunstmatig om de OK als
toezichthouder aan te merken zonder dat zij als zodanig is aangewezen en ook niet de
daartoe benodigde bevoegdheden heeft (zie hierna).
13 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 6.
14 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 31-32.
15 Met deze passage werd gereageerd op de in de consultatieprocedure aangedragen suggestie om ook
de AFM de bevoegdheid te geven om een verzoekschrift bij de OK in te dienen (Kamerstukken II,
2005/06, 30 419, nr. 4, p. 11). Zie nader daarover § 16.3.4.3 sub I.
16 Zie voor deze suggestie, die hij overigens verwerpt, Lemstra 2006, p. 41-42.
17 Vgl. Grundmann-van de Krol 2012-1, p. 483-484 en Grundmann-van de Krol 2012-2, p. 337 (voetnoot
20) neemt – zonder meer – aan dat de OK ook als toezichthoudende autoriteit is aangewezen met
betrekking tot de in afdeling 5.5.1 Wft neergelegde regels over het verplicht bod.
18 Idem Lemstra 2006, p. 40.
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16.2.3.3 Waarom alsnog een toezichthouder inzake de biedplicht dient te worden
aangewezen
I. De Overnamerichtlijn
De lidstaten dienen een toezichthouder aan te wijzen die is belast met het toezicht
op een bod dat onder de krachtens de Overnamerichtlijn vastgestelde of ingevoerde
voorschriften valt (art. 4 lid 1 Overnamerichtlijn).19 Op basis van een strikt gram-
maticale interpretatie kan betoogd worden dat deze verplichting zich niet uitstrekt
tot de voorfase van een verplicht bod, waarin van een bod immers nog geen sprake
is.20 Deze interpretatie is onjuist.21 Zij druist rechtstreeks in tegen de strekking van
de biedplicht, de bescherming van minderheidsaandeelhouders.22 Zonder adequaat
toezicht op de naleving van de biedplicht is deze bescherming onvoldoende gewaar-
borgd. Dat niet is beoogd het toezicht aan marktpartijen zelf over te laten volgt ook uit
overweging 5: “Elke lidstaat dient een of meer autoriteiten aan te wijzen die belast zijn
met het toezicht op de onder deze richtlijn vallende aspecten van het bod […]”. Gelet
op de verplichting tot richtlijnconforme interpretatie, waarbij gewicht toekomt aan het
doel van de richtlijn (§ 3.5)23, moet de hiervoor bestreden grammaticale interpretatie
dan ook worden afgewezen.24 Ten slotte wijs ik er op dat in geen van de onderzochte
landen wordt uitgegaan van deze interpretatie.
De Overnamerichtlijn noopt om een tweede reden tot het (alsnog) aanwijzen van
een toezichthouder. De lidstaten dienen sancties op te stellen voor overtredingen van
de ter uitvoering van de richtlijn vastgestelde nationale bepalingen en alle maatrege-
len te treffen die nodig zijn om de oplegging van die sancties te verzekeren (art. 17
Overnamerichtlijn). De in Nederland gekozen benadering, die inhoudt dat er door geen
enkele instantie toezicht wordt gehouden op de naleving van de biedplicht, voldoet
– anders dan de wetgever meent25 – niet aan deze voorschriften.26 Zij is ook in strijd
met de strekking van de biedplicht, de bescherming van minderheidsaandeelhouders.
De kans is groot dat het overlaten van het toezicht aan de markt betekent dat effectief
toezicht achterwege blijft en zodoende de biedplicht een dode letter wordt (zie
hierna).27
19 Idem Nieuwe Weme 2004, p. 101 en 217-218.
20 Vgl. Lemstra 2006, p. 43, die deze interpretatie afwijst.
21 Vgl. Doorman 2008-2, p. 536.
22 Grundmann-van de Krol 2012-1, p. 485-486; Lemstra 2006, p. 43.
23 Prechal 2005, p. 184-185.
24 Ook het Europese Hof van Justitie, aan wie de uitleg van gemeenschapsrecht uiteindelijk is voor-
behouden, zal de strekking van de richtlijn naar verwachting zwaarder laten wegen dan haar letterlijke
bewoording. Zie over het belang van de teleologische interpretatie in de rechtspraak van het Hof onder
meer Freudenthal 2007, p. 253 e.v. en Kristen 2004, p. 15-16.
25 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 5-6.
26 Zo ook Grundmann-van de Krol 2012-1, p. 485-486; Doorman 2008-2, p. 536; Lemstra 2006,
p. 43-44 en Josephus Jitta 2006-2, p. 230.
27 Vgl. Lemstra 2006, p. 45.
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II. Informatieachterstand minderheidsaandeelhouders
Volgens de Minister pleit tegen het aanwijzen van een toezichthouder dat minder-
heidsaandeelhouders als direct belanghebbenden het meeste zicht hebben of par-
tijen onderling samenwerken (§ 16.2.3.2). Dit geeft blijk van een onrealistische
kijk op het aandeelhouderschap van een beursvennootschap anno 2016. Niet valt in
te zien waarom minderheidsaandeelhouders bij uitstek over informatie betreffende
samenwerking zouden beschikken.28 Het aandeelhouderschap is anoniem, zelfs de
vennootschap zelf kent vaak haar eigen aandeelhouders niet. Mogelijk ontmoeten
aandeelhouders elkaar op de jaarlijkse vergadering, maar als gevolg van onder meer
stemmen op afstand29, volmachtverlening30 en securities lending is ook dat lang geen
zekerheid. Ook de verschillende transparantieverplichtingen zorgen er niet voor dat
samenwerking tussen aandeelhouders in de openbaarheid komt. Eerder al kwam aan
de orde dat de transparantieregels van beperkte waarde zijn bij de vraag of partijen
samenwerken (§ 9.4.4) en met welke intenties zij dat doen (§ 6.4.4). Ten slotte kan nog
betoogd worden dat het aanwijzen van een toezichthouder niet nodig is omdat de
doelvennootschap zelf ook gerechtigd is om de OK te verzoeken om handhaving
van de biedplicht (§ 16.3.3.3 sub IV.i).31 Achterliggende gedachte bij dit argument is
dat de doelvennootschap beter geëquipeerd is om het ontstaan van een biedplicht te
monitoren dan de aandeelhouders zelf.32 Dit argument gaat er ten onrechte vanuit dat
het bestuur op de hoogte is.33 Vooropgesteld zij dat het bestuur zeer wel op de hoogte
kan zijn. Als gevolg van de meldingsverplichtingen van art. 5:38 en 5:45 Wft heeft het
bestuur van de vennootschap enig inzicht in het aandeelhoudersbestand.34 Daarnaast
zal het bestuur ook op de hoogte zijn van de intenties van aandeelhouders als gevolg
van zogenaamde one-on-ones of andere investor relations-activiteiten of omdat aan-
deelhouders zich bij het bestuur hebben gemeld met een eisenpakket.35 Maar,
28 Idem De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:73 Wft, aant. 7.2.
29 Op de voet van art. 2:117a en 117b BW kan door middel van elektronische communicatiemiddelen
worden deelgenomen aan de vergadering.
30 Zie daarover Abma 2012, p. 561 met verwijzing naar de schatting van het Financieele Dagblad dat
tussen de 85 en 95% van de stemmen die formeel op de vergadering worden uitgebracht al ver voor
de vergadering via een bindende volmacht zijn uitgebracht.
31 Vgl. Willems 2008, p. 983, die in het feit dat een groot aantal partijen nakoming van de biedplicht in
rechte kan afdwingen een argument ziet tegen het aanwijzen van een toezichthouder.
32 In die zin Doorman 2008-2, p. 537.
33 Dat zal anders zijn indien de samenwerking is gericht op het uitoefenen van druk op het bestuur (zie
daarover uitgebreid § 7.5).
34 Deze meldingen moeten weliswaar aan de AFM worden gedaan, maar de AFM moet deze
doorgeleiden (art. 5:49 Wft).
35 Hiervan bestaan in de praktijk voorbeelden te over. Ik noem enkel de “dear board-brief” van
hedgefonds TCI aan ABN AMRO en de contacten tussen een aantal hedgefondsen en het bestuur van
VNU in het kader van de overname van IMS Health (vgl. eerder § 7.5.3). Dit soort fondsen zoekt
dikwijls zelf de openbaarheid, zoals in het geval van TCI, maar noodzakelijk is dit niet.
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garanties dat het bestuur daadwerkelijk op de hoogte is, biedt dit allemaal niet.36 Er
bestaat ook geen inspanningsverplichting zich hiervan op de hoogte te stellen.37 Wel
verdedigbaar is dat het bestuur bij een redelijk vermoeden van acting in concert gehou-
den is naar de OK te stappen (§ 16.3.3.3 sub IV.i).
De Minister heeft de mogelijke informatieachterstand van minderheidsaandeel-
houders bij de invoering van de biedplicht erkend. Destijds is de toezegging gedaan
om bij de evaluatie van de biedingsregeling kritisch te kijken of aandeelhouders in
staat zijn geweest aannemelijk te maken dat door personen in onderling overleg
wordt gehandeld.38 Deze evaluatie heeft eind 2015 plaatsgevonden.39 Opmerkelijk is
dat weliswaar wordt bevestigd dat aandeelhouders “niet altijd optimaal zicht hebben”
op de vraag of er sprake is van handelen in onderling overleg, maar dat geen reden is
voor heroverweging van de eerder gemaakte keuze, onder meer omdat vanuit “aan-
deelhouders” naar voren is gebracht dat zij potentiële bieders c.q. andere aandeel-
houders ertoe hebben bewogen om een verplicht bod uit te brengen of de zeggenschap
binnen de zogenoemde gratieperiode af te bouwen, door te dreigen met een gang naar
de OK.40 Hierbij moet evenwel worden opgemerkt dat afgezien van de vraag om hoe-
veel gevallen het hier gaat, dit op zichzelf niet aantoont dat aandeelhouders geen
informatieachterstand hebben.
III. Bewijsprobleem minderheidsaandeelhouders
Als minderheidsaandeelhouders al op de hoogte zijn van de samenwerking, dan
lopen zij tegen bewijsproblemen aan (§ 9.4.5).41 Volgens de Minister hoeven minder-
heidsaandeelhouders geen bewijs te leveren dat sprake is van handelen in onderling
overleg, maar moeten zij aantonen dat sprake is van gegronde redenen om aan te
nemen dat sprake is van dergelijk handelen.42 Vermoedelijk zal het aantonen van een
samenwerkingsovereenkomst nog wel lukken, maar het ontsluieren van de (werke-
lijke) motieven van de samenwerkende partijen zal in veel gevallen onmogelijk blij-
ken. Afgezien hiervan rijst de vraag of minderheidsaandeelhouders gelet op het
zogenaamde free rider-probleem (sub IV) bereid zijn kosten te maken voor een onder-
zoek daarnaar.
36 De VEB vroeg in 2010 informatie aan Spyker NVomtrent de biedplicht voor Victor Muller, CEO van
Spyker. Ter vergadering gaf Muller tekst en uitleg, zie de notulen van de BAVA van 12 februari 2010
<www.spykercars.nl>. Dit geval is atypisch omdat het hier de CEO van de doelvennootschap betrof.
37 Idem zo begrijp ik Lemstra 2006, p. 45.
38 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 20.
39 Kamerstukken II, 2015/16, 32 545, nr. 43.
40 Kamerstukken II, 2015/16, 32 545, nr. 43, p. 4.
41 Zie ook Den Boogert in de discussie na afloop van de vergadering van de Vereeniging Handelsrecht.
Idem De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:73 Wft, aant. 7.2. Vgl. Doorman
2008-1, p. 631 die om soortgelijke redenen betoogt dat de AFM, en niet de OK, moet oordelen over
de billijkheid van de prijs inzake de uitkoop na een openbaar bod.
42 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 4, p. 12.
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IV. Het free rider-probleem
Voor een rol voor een toezichthouder spreekt ook dat minderheidsaandeelhouders
geen procedure zullen starten bij de OK wetende dat niet alleen zij, maar alle aan-
deelhouders “profiteren” van een verplicht bod. Het risico dat individuele belang-
hebbenden ieder voor zich onvoldoende belang hebben om in een procedure de
naleving van de toepasselijke wettelijke bepalingen te vorderen43, wordt het “free
rider-probleem”44 genoemd. In het kader van de Wet toezicht financiële verslagge-
ving45 vormde het free rider-probleem een van de redenen om de AFM als toezicht-
houder aan te wijzen.46 Dit speelt ook bij de biedplicht.47
Het free rider-probleem bij de biedplicht wordt ook niet verzacht door het feit dat
de doelvennootschap zelf verzoekgerechtigd is. Betoogd kan worden dat de minder-
heidsaandeelhouder zijn vermoeden kenbaar kan maken bij het bestuur van de doel-
vennootschap en dat het bestuur op grond van een zorgplicht vervolgens gehouden is
om een verzoek als bedoeld in art. 5:73 lid 1Wft in te dienen bij de OK.48 Daargelaten
dat naar mijn mening een dergelijke zorgplicht niet kan worden aangenomen (vgl.
§ 16.3.3.3 sub IV.i)49 , ontstaat bij de afdwingbaarheid ervan opnieuw een free rider-
probleem. Wel wordt het free rider-probleem mogelijk verzacht doordat ook een
rechtspersoon als bedoeld in art. 3:305a BW de OK kan verzoeken een bevel op te leg-
gen tot het uitbrengen van een bod (§ 16.3.3.3 sub IV.iii); de kosten worden dan
verdeeld onder de aangesloten belanghebbenden.
Ten slotte, zoals hiervoor al bleek was een van de redenen om de AFM niet aan te
wijzen als toezichthouder dat dit het risico zou vergroten dat betrokkenen bij de
doelvennootschap nalaten hun eigen verantwoordelijkheid te nemen (vgl. § 16.2.3.2).
De Minister duidt dit ten onrechte aan als “het” free rider-probleem (zie hierna).
V. Eigen verantwoordelijkheid minderheidsaandeelhouders
De keuze om geen toezichthouder aan te wijzen werd gemotiveerd met een beroep
op de eigen verantwoordelijkheid van de direct belanghebbenden (16.2.3.2). Volgens
de Minister zou het toekennen van een rol voor de AFM in dit kader naar verwachting
43 Vgl. Josephus Jitta 2006-2, p. 230.
44 Zie voor de grondleggende analyse: Grossman/Hart 1980.
45 Stb. 2006/569.
46 Zie Kamerstukken II, 2005/06, 30 336, nr. 3, p. 5.
47 De Minister lijkt belang te hechten aan het feit dat in het kader van de financiële verslaggeving al
gebleken is, dat belanghebbenden zelf geen toezicht kunnen houden en dat dit bij de biedplicht nog
niet het geval is (Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 20). Vgl. Josephus Jitta 2010, p. 50-51;
Willems 2008, p. 983 (en voetnoot 10) en Josephus Jitta 2006-2, p. 230.
48 Vgl. Doorman 2008-2, p. 537, die dit niet op het free rider-probleem betrekt.
49 Anders: Doorman 2008-2, p. 537 en Lemstra 2006, p. 45.
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geen toegevoegde waarde opleveren, maar veeleer het risico vergroten dat betrokke-
nen bij de doelvennootschap nalaten hun eigen verantwoordelijkheid te nemen.50 Dit
wordt door de Minister ten onrechte als “het zogenoemde free rider-gedrag” aan-
geduid.51
Ook dit argument overtuigt niet. Niet valt in te zien waarom belanghebbenden
hun verantwoordelijkheid zouden moeten nemen. Het is de verantwoordelijkheid van
de lidstaten om de bescherming die uit het verplicht bod voortvloeit te garanderen, niet
van de minderheidsaandeelhouders zelf. Als gevolg van het echte free rider-probleem
(zie sub IV) hebben individuele aandeelhouders onvoldoende prikkels om de naleving
van de biedplicht af te dwingen; dit pleit juist voor een toezichthouder.
Uit de eerder al genoemde consultatie van eind 2015, op grond waarvan gecon-
cludeerd werd dat er onvoldoende noodzaak was voor herziening van het toezicht-
systeem, kwam naar voren dat aandeelhouders afdoende in staat zijn om hun
verantwoordelijkheid te nemen bij het afdwingen van een verplicht bod en hiertoe
ook bereid zijn. Dat er tot op heden nog geen zaak bij de OK ter handhaving van het
verplicht bod is aangebracht, zou hieraan volgens veel belanghebbenden niet afdoen.
Daartoe is er op gewezen dat in een aantal gevallen potentiële bieders c.q. andere
aandeelhouders ertoe zouden zijn bewogen om een verplicht bod uit te brengen of de
zeggenschap binnen de zogenoemde gratieperiode af te bouwen, door te wijzen op een
mogelijke gang naar de OK.52 Opnieuw rijst de vraag om hoeveel gevallen het hier
gaat (vgl. sub III). Bovendien, hier staat tegenover dat er ook situaties zijn geweest
waarin in de markt twijfel is blijven bestaan over een mogelijke biedplicht. Uiteraard is
met dit laatste niet gezegd dat in al deze situaties een toezichthouder ervoor zou heb-
ben gezorgd dat een verplicht bod was uitgebracht, maar het toont wel de relativiteit
van de vermeende preventieve werking, dat wil zeggen het afdwingen van een bied-
plicht, zonder een zaak aan te brengen bij de OK.
VI. Kosten toezicht
Een laatste argument om geen toezichthouder aan te wijzen is dat dit tot extra kosten
zal leiden, hetgeen – indien de AFM zou worden aangewezen als toezichthouder
(§ 16.2.3.4) – zal moeten worden bekostigd uit bijdragen van de sector en de algemene
middelen.53
Dit neemt echter niet weg dat de Overnamerichtlijn verplicht tot adequaat toezicht,
ongeacht de daarmee gepaard gaande kosten. Deze kosten vallen mogelijk lager uit
omdat de AFM sowieso al toezicht houdt op de procedure van het bod en met het bod
50 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 6. Dit wordt herhaald in de eerdergenoemde consultatie
van eind 2015, zie Kamerstukken II, 2015/16, 32 545, nr. 43, p. 5 en 6.
51 Idem.
52 Kamerstukken II, 2015/16, 32 545, nr. 43, p. 4.
53 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 6.
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samenhangende regels zoals de transparantieregels. Ten slotte, vanuit macro-perspec-
tief worden de kosten ruimschoots gecompenseerd door de baten die voortvloeien uit
een adequaat toezicht op de biedplicht en in het verlengde daarvan een goed werkende
kapitaalmarkt.
16.2.3.4 De AFM als toezichthouder
Naar mijn mening dient om een aantal redenen de AFM te worden aangewezen als
toezichthouder54, en niet de OK. Het is twijfelachtig of de Overnamerichtlijn toestaat
dat een rechterlijk college als de OK als toezichthouder zou worden aangewezen.55 In
geen van de onderzochte landen is het toezicht op de biedplicht in handen van een
rechterlijk college (§ 5.9 sub III). Belangrijker is dat de AFM – anders dan de OK –
een echte toezichthouder is. Zij beschikt over de voor het houden van adequaat
toezicht vereiste ervaring, expertise en bevoegdheden.56 Daarnaast heeft de AFM een
uitgebreid inlichtingenarsenaal tot haar beschikking,57 terwijl de OK de middelen
noch de kennis heeft om onderzoek te doen naar vermeende misstanden. Deze onder-
zoeksbevoegdheid komt met name van pas bij de vaststelling of er sprake is van acting
in concert.58 Onduidelijk is ook hoe de OK, als rechterlijk college, zou kunnen vol-
doen aan de in de Overnamerichtlijn opgenomen verplichting tot samenwerking59 en
informatie-uitwisseling met andere toezichthouders.60 ,61 Ten slotte is de AFM al
bevoegd inzake de biedingsregels; het ligt voor de hand om haar ook in te schakelen
bij het toezicht op het ontstaan van de biedplicht.62
Uiteraard heeft ieder voordeel zijn nadeel. De AFM krijgt hiermee aanzienlijke,
mogelijk niet altijd te corrigeren of controleren, invloed.63 Mijn inschatting is dat
dit bezwaar tegenwoordig veel minder speelt dan ten tijde van de totstandkoming
van de verplicht bod-regeling; de AFM heeft zich bewezen als volwassen, zelfbewuste
toezichthouder. Daarbij komt dat de praktijk het genoemde bezwaar vermoedelijk voor
lief zal nemen zolang daar een actieve, benaderbare toezichthouder tegenover staat die
zich met kennis van zaken en oog voor de praktijk van haar taken kwijt.
54 Idem Nieuwe Weme/Van Solinge 2008, p. 79 en 81.
55 Vgl. Grundmann-van de Krol 2012-1, p. 477; Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II*
2009/630b; Doorman 2008-2, p. 536; Josephus Jitta 2006-2, p. 230 en Lemstra 2006, p. 43 en 45.
56 De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:73 Wft, aant. 14.3; Nieuwe Weme/Van
Solinge 2008, p. 82 en Nieuwe Weme 2004, p. 218.
57 Waarover Grundmann-van de Krol 2008, p. 911-913.
58 Nieuwe Weme/Van Solinge 2008, p. 82.
59 Vgl. art. 1:46 en 1:51 Wft.
60 Zie nader Grundmann-van de Krol 2012-1, p. 484-485 en Hijmans van den Bergh/Van Solinge 2000,
p. 18.
61 Vgl. naar aanleiding van de discussie of de STE of de SER, wier fusiecommissie tot 2001 bevoegd
was inzake openbare biedingen, Van Solinge/Nieuwe Weme 1999, p. 544-546.
62 In gelijke zin De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:73 Wft, aant. 14.3 en
Nieuwe Weme 2004, p. 217-218. Vgl. eerder Nieuwe Weme 2002-1, p. 212.
63 Vgl. De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:73 Wft, aant. 14.3.
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Gelet op het voorgaande bepleit ik het schrappen van art. 5:70 lid 2 Wft, dat ertoe
strekt de toezichtbevoegdheden van de AFM uit te sluiten inzake de biedplicht64 .65
Alsdan wordt de AFM bevoegd inzake het verplicht bod en kan zij de haar in dat
verband toekomende bevoegdheden inzetten. Daarnaast bepleit ik een rol voor de
AFM bij de handhaving van de biedplicht (§ 16.3.4).
16.2.4 Het toezicht op de naleving van de billijke prijs-regels
16.2.4.1 Inleiding
Het toezicht op het ontstaan van de biedplicht dient te worden onderscheiden van
het toezicht op de naleving van de bij of krachtens art. 5:80a Wft vastgestelde billijke
prijs-regels. In dat kader is de OK aangewezen als toezichthoudende autoriteit
(§ 16.2.4.2).66 Onduidelijk is of dit richtlijnconform is. Ik ben van mening dat de
wetgever hier – en bij het toezicht op het ontstaan van de biedplicht zelf (§ 16.2.3.3) –
voor de AFM had moeten kiezen (§ 16.2.4.3). In het onderstaande komt ook de hand-
having van de billijke prijs-regels aan de orde.
16.2.4.2 De OK als “toezichthoudende autoriteit”
De OK is uiteindelijk67 aangewezen als de toezichthoudende autoriteit68 voor wat
betreft de billijke prijs-regels van art. 5:80a Wft.69 De rechtvaardiging voor deze aan-
wijzing moet worden gezocht in art. 5 lid 4 Overnamerichtlijn. Op grond van die
bepaling kunnen de toezichthoudende autoriteiten door de lidstaten worden gemach-
tigd om onder welomlijnde omstandigheden en op grond van duidelijk omschreven
criteria de billijke prijs te wijzigen. Hoewel de OK is aangewezen als toezichthou-
dende autoriteit, houdt zij geen toezicht op de naleving van de billijke prijs-regels (zie
hierna).
Aan de keuze voor de OK liggen blijkens de parlementaire geschiedenis drie
redenen ten grondslag. In de eerste plaats is niet voor de AFM gekozen omdat haar
rol als toezichthouder op het biedingproces voornamelijk van procedurele aard is.
Omdat de AFM bij het vrijwillige, noch bij het verplichte bod een inhoudelijk
oordeel uitspreekt over de geboden prijs of ruilverhouding, zou het niet voor de hand
liggen dat zij de taak heeft om, in uitzonderlijke omstandigheden, een alternatieve
billijke prijs vast te stellen.70 De tweede reden bestaat er in dat de OK ook in een aantal
64 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 27.
65 Zie eerder Beckers 2009-1, p. 75 en 83.
66 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 9, p. 20.
67 Oorspronkelijk was voor de AFM gekozen, zoals blijkt uit art. 31 ontwerp-Bob Wft. Naar aanleiding
van de consultatiereacties is uiteindelijk toch voor de OK gekozen, zie NvT, Stb. 2007/329, p. 30.
68 Zie over dat begrip eerder § 16.2.2.
69 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 9, p. 20.
70 Kamerstukken I, 2006/07, 30 419, C, p. 6.
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andere vennootschapsrechtelijke procedures, zoals de regeling inzake uitkoop (art.
92a/201a BW en art. 2:359c en 359d BW), tot taak heeft een (billijke) prijs vast te
stellen.71 Ten slotte is voor de OK gekozen omdat de OK ook al is belast met de
handhaving van de biedplicht.72
Opmerkelijk is dat de OK wel toezichthoudende autoriteit is, maar geen toezicht
houdt. Net zoals zij een lijdelijke rol heeft bij de handhaving van de biedplicht, in
die zin dat zij zelf geen toezicht houdt, kan zij slechts op verzoek de conform
art. 5:80a lid 1 Wft vastgestelde billijke prijs wijzigen (art. 5:80b Wft). Dit is moei-
lijk te verenigen met de voorschriften uit de Overnamerichtlijn en de strekking daar-
van.
16.2.4.3 De AFM is wel bevoegd, maar houdt geen toezicht
Opmerkelijk is eveneens dat de AFM geen toezicht houdt. In de parlementaire
geschiedenis wordt omstandig uitgelegd waarom niet voor toezicht door de AFM is
gekozen (§ 16.2.4.2). De AFM beschouwt dit kennelijk ook niet als haar taak:
“De AFM beperkt zich met betrekking tot de billijke prijs tot het toetsen van de trans-
parantie omtrent de onderbouwing van de biedprijs. Deze toets houdt in dat de AFM
controleert of de onderbouwing strookt met hetgeen daarover is bepaald in de Wft en het
Bob. De AFM zal overigens geen inhoudelijk oordeel vellen over de billijke prijs nu ook
dit tot de bevoegdheid van de Ondernemingskamer behoort.”73
Ik vraag mij af of deze zienswijze juist is. In de eerste plaats is er in de literatuur op
gewezen dat art. 5:70 lid 2 Wft, dat de toezichtbevoegdheden van de AFM uitsluit
voor wat betreft de biedplicht, slechts ziet op afdeling 5.5.1 Wft en niet op afdeling
5.5.4, waar de billijke prijs-regels zijn opgenomen.74 Terecht wordt hieruit geconclu-
deerd dat de AFM toezicht moet houden op de naleving van de billijke prijs-regels.
Dat de OK als toezichthoudende autoriteit is aangewezen, doet daaraan niet af
(§ 16.2.4.2). In de tweede plaats ontleent de AFM een toezichthoudende rol aan de
bijlage bij art. 1:80 Wft, waarin staat dat overtreding van art. 5:80a lid 1 en 4 Wft met
een bestuurlijke boete bestraft kan worden door de AFM. Bovendien staat de des-
betreffende boetecategorie vermeld in het Besluit bestuurlijke boetes financiële
sector.75 Ook hieruit valt in ieder geval af te leiden dat de AFM bevoegd is, de rol
71 Kamerstukken I, 2006/07, 30 419, C, p. 6 en de Nota van Toelichting op het Bob Wft, Stb. 2007/329,
p. 30.
72 NvT, Stb. 2007/329, p. 30.
73 Zie AFM 2011 – 10 jaar AFM toezicht op openbare biedingen, p. 56.
74 Aldus Grundmann-van de Krol 2012-1, p. 477-478 en Doorman 2008-1, p. 631-632.
75 Besluit van 11 juni 2009, houdende regels voor het vaststellen van de op grond van de Wet op het
financieel toezicht en enige andere wetten op te leggen bestuurlijke boetes, Stb. 2009/329.
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van de OK als toezichthoudende autoriteit ten spijt. In de derde plaats kan de bevoegd-
heid van de AFM worden afgeleid uit het feit dat in art. 5:78a Wft76 de billijke prijs-
regels als marktregels worden aangeduid; het ligt dan voor de hand om de AFM
daarop toezicht te laten houden, zoals zij ook doet terzake van de overige marktregels
rondom openbare biedingen.
16.2.4.4 Pleidooi voor toezicht door de AFM
De hiervoor besproken keuze voor de OK als toezichthoudende autoriteit in het
kader van de billijke prijs-regels en de uitwerking van haar rol daarin acht ik in strijd
met de Overnamerichtlijn. Twijfelachtig is of de Overnamerichtlijn toestaat dat een
rechterlijk college als toezichthouder wordt aangewezen.77 Dit bezwaar, dat berust op
een strenge interpretatie van het begrip toezichthoudende autoriteit in art. 5 lid 4
Overnamerichtlijn, is nog overkomelijk. Een fundamenteler bedenking is dat de OK
aan de in de richtlijn aan toezichthouders opgelegde verplichtingen, zoals bijvoorbeeld
de verplichting tot samenwerking met en informatieverschaffing aan andere toezicht-
houders bijzonder moeilijk, zo niet onmogelijk kan voldoen.78 Omdat zij nu eenmaal
geen toezichthouder is, heeft zij ook niet de hiervoor benodigde infrastructuur. Ten
slotte, en dit is het belangrijkste bezwaar tegen de Nederlandse regeling, houdt de OK
zelf geen toezicht op de naleving van de billijke prijs-regels (§ 16.2.4.3). Dit is in strijd
met de tekst van art. 5 lid 4 en met de strekking van de Overnamerichtlijn.
Ik bepleit een toezichthoudende rol voor de AFM. Toezicht door de AFM ligt
ook voor de hand aangezien zij het biedingsbericht goedkeurt met daarin opgeno-
men en uiteengezet de billijke prijs. Een bijkomende reden is dat zij – in mijn ogen –
ook als toezichthouder zou moeten worden aangewezen waar het de biedplicht zelf
betreft (§ 16.2.3.4). Of de AFM ook als handhaver van de billijke prijs-regels zou
moeten worden aangewezen, in plaats van de OK (art. 5:80b Wft), hangt samen met
de keuze voor de handhaving van de biedplicht (§ 16.3.4.3). Indien wordt geopteerd
voor het model van exclusieve handhaving door de AFM, zonder enige betrokken-
heid van de OK, dan ligt het minder voor de hand om de OK wel te betrekken bij
de billijke prijs-regels.79 Een niet onbelangrijk argument voor het aanwijzen van
de OK als degene die de billijke prijs handhaaft, is dat zij daarmee al veel ervaring
heeft in een aantal andere vennootschapsrechtelijke procedures (vgl. eerder § 16.2.4.2)
en dat zij door haar bijzondere samenstelling bovendien de hiervoor vereiste expertise
in huis heeft.
76 Deze bepaling geldt per 1 januari 2012 als gevolg van de inwerkingtreding van de Wijzigingswet
Financiële Markten 2012 (Stb. 2011/610 en 671), zie eerder Beckers 2011, p. 391-392.
77 Vgl. Grundmann-van de Krol 2012-1, p. 477; Grundmann-van de Krol 2008, p. 907; Tali/Everts
2007, p. 453 en Eumedion 2006 – Nader commentaar implementatie 13e richtlijn.
78 Idem Hijmans van den Bergh/Van Solinge 2000, p. 18.
79 Vgl. Nieuwe Weme/Van Solinge 2008, p. 79 en Doorman 2008-1, p. 631-632. Anders: De Brauw
2014, p. 191, die pleit voor civielrechtelijke handhaving van de biedplicht door de OK, naast
bestuursrechtelijke handhaving door de AFM.
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16.3 Handhaving
16.3.1 Inleiding
De handhaving van de biedplicht is een belangrijk thema; de bescherming die de
biedplicht beoogt te bieden kan niet zonder adequate sancties. Het verbaast dan ook
niet dat de Overnamerichtlijn voorschrijft dat lidstaten sancties dienen te stellen op
niet naleving en de oplegging van die sancties te verzekeren (§ 16.3.2).
In Nederland is gekozen voor civielrechtelijke handhaving door de OK (§ 16.3.3).
Dat is om verschillende redenen onjuist. Naar mijn mening moet de AFM worden
aangewezen als handhaver van de biedplicht (§ 16.3.4). Deze wenselijk recht-analyse
vervolgt met een onderzoek naar de mogelijkheden voor het creëren van meer duide-
lijkheid of guidance omtrent het handhavingsbeleid ten aanzien van de biedplicht
(§ 16.3.5).
16.3.2 Het handhavingskader in de Overnamerichtlijn en het begrip
“toezichthoudende autoriteit”
Volgens art. 4 lid 5 Overnamerichtlijn heeft de toezichthoudende autoriteit tot taak
de naleving van de verplicht bod-regels te verzekeren. In dat verband zijn de lidstaten
verplicht doeltreffende, evenredige en afschrikkende sancties op te stellen voor over-
tredingen van de ter uitvoering van de richtlijn vastgestelde nationale bepalingen en
alle maatregelen te treffen die nodig zijn om de oplegging van die sancties te ver-
zekeren (art. 17 Overnamerichtlijn). De richtlijn laat aan de lidstaten derhalve de vrij-
heid de concrete sancties te kiezen.80
De OK is in het kader van de biedplicht niet aangewezen als toezichthoudende
autoriteit (§ 16.2.2).81 Hierdoor rijst de vraag of zij dan toch met de handhaving
daarvan belast kan worden. Hoewel de Overnamerichtlijn ervan uit gaat dat toezicht
en handhaving in een hand zijn – het is immers de toezichthoudende autoriteit die
naleving van de verplicht bod-regels dient te verzekeren – schrijft zij in mijn ogen
niet voor dat de lidstaten dit systeem een-op-een volgen; de richtlijn is op dit
punt niet dwingend. Er is eenvoudigweg geen rekening mee gehouden dat lidstaten
op dit punt zouden variëren. Dat is ook niet vreemd omdat geen van de onderzochte
lidstaten dat gedaan heeft.82 Ik concludeer dat de Overnamerichtlijn zelf zich niet
verzet tegen handhaving door de OK.
80 Dit heeft geleid tot sterk uiteenlopende sancties binnen de EU, zie Marccus/CEPS 2012 – Takeover
Bids Directive Assessment Report, p. 297.
81 Wel waar het de billijke prijs-regels betreft, zie eerder § 16.2.4.
82 Het voorgaande geldt in gelijke mate bij de bevoegdheid tot ontheffing; ook daar is de desbetreffende
richtlijnbepaling gericht aan de toezichthoudende autoriteit terwijl in Nederland de OK – zonder als
zodanig te zijn aangewezen in het kader van het ontstaan van de biedplicht – bevoegd is terzake van
ontheffing (§ 15.6.2.2).
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Opmerkelijk is ten slotte dat het Openbaar Ministerie niet is aangewezen als
toezichthoudende autoriteit. Wat dit betekent voor de aan haar opgedragen strafrech-
telijke handhaving van de biedplicht – overtreding van de biedplicht is een econo-
misch delict (art. 1 sub 3 WED) – is niet duidelijk. Gelet op het geringe praktische
belang daarvan laat ik de rol van het OM buiten beschouwing.83
16.3.3 Handhaving door de OK (huidige situatie)
16.3.3.1 Inleiding
Volgens art. 5:73 lid 1 Wft is de OK belast met de civielrechtelijke handhaving van
de biedplicht. Eerst bespreek ik de daaraan ten grondslag liggende keuzes (§ 16.3.3.2).
Vervolgens analyseer ik die rol van de OK (§ 16.3.3.3).
16.3.3.2 De keuze voor civielrechtelijke handhaving door de OK
Civielrechtelijke handhaving is het meest geschikt om niet-naleving van de bied-
plicht te redresseren; tegen bestuursrechtelijke handhaving als alternatief bestaan
verschillende bezwaren (sub I). De argumenten voor het aanwijzen van de OK, deels
voortkomend uit de keuze voor civielrechtelijke handhaving84, overtuigen enkel voor
wat betreft de voorkeur boven de gewone, civiele rechter (sub II).
I. De keuze voor civielrechtelijke handhaving
Net als de meeste onderzochte landen85 is in Nederland gekozen voor civielrechtelijke
handhaving van de biedplicht. Daarvoor bestaan goede argumenten. In de eerste plaats
is civielrechtelijke handhaving doorgaans effectiever dan bestuursrechtelijke handha-
ving. Dat geldt met name indien een calculerende partij het voordeel van niet-nale-
ving van de biedplicht groter acht dan het nadeel van de op te leggen straf.86 In
het verlengde hiervan achtte de wetgever van belang dat het onterechte profijt van de
overtreder door een civielrechtelijke maatregel kan worden geneutraliseerd.87 Van een
civielrechtelijke maatregel zal daarom ook een sterkere preventieve werking uit-
gaan.88 Onduidelijk is bovendien in hoeverre een bestuurlijke sanctie in het buitenland
83 Zie over de rol van het OM bij de handhaving van de biedplicht Grundmann-van de Krol 2012-1,
p. 485.
84 Hoewel beide aspecten nauw samenhangen heb ik omwille van de overzichtelijkheid ervoor gekozen
om de keuze voor civielrechtelijke handhaving en de keuze voor de OK afzonderlijk te bespreken.
85 Met uitzondering van het Verenigd Koninkrijk, dat een bijzonder handhavingskader kent op basis
van zelfregulering (§ 5.3.5).
86 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 6. Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 229.
87 Idem.
88 Nieuwe Weme 2004, p. 229.
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executeerbaar is.89 Weliswaar is er sprake van grensoverschrijdende samenwerking
tussen toezichthouders, op zowel Europees als internationaal vlak, maar dit betreft
vooral zaken als informatieverschaffing en het waarborgen van de vertrouwelijkheid
van die informatie.90 Een in mijn ogen minder sterk – in de literatuur aangedragen –
argument is dat regelgeving die civielrechtelijk van aard is, niet door bestuursrechte-
lijke sancties geëffectueerd moet kunnen worden.91 In de eerste plaats lijkt mij dit als
onderscheidend criterium niet toereikend; niet iedere gedragsregel tussen private
partijen, zoals de biedplicht, behoort vanzelfsprekend tot het privaatrecht.92 In de
tweede plaats denkt de wetgever daar anders over, zoals onder meer blijkt uit de Wet
handhaving consumentenrechten.93
Het voorgaande verzet zich niet tegen aanvullende bestuursrechtelijke handha-
ving, waarvoor in de meeste onderzochte landen is gekozen (§ 5.9 sub IV).94 In
Nederland zou dat naar mijn mening ook moeten gebeuren door de AFM aan te
wijzen als handhavingsinstantie (zie nader § 16.3.4.3).
II. De keuze voor de OK
i. In plaats van de AFM
De keuze voor de OK boven de AFM is in de eerste plaats ingegeven door de wens
naleving van de biedplicht door middel van civielrechtelijke sancties af te dwingen
(zie sub I). Die wens dwingt echter om verschillende redenen niet tot een rol voor de
OK (§ 16.3.4.3). In de tweede plaats is niet voor de AFM gekozen omdat degenen die
het meest in hun belang worden getroffen zelf in rechte dienen te kunnen optre-
den, zonder afhankelijk te zijn van de toezichthouder.95 Met een eigen toegang bij de
rechter heeft men deze eigen verantwoordelijkheid willen onderstrepen.96 Zoals
eerder al aan de orde kwam is dit argument niet overtuigend (§ 16.2.3.3 sub V).
Ten slotte is in de literatuur betoogd dat het beantwoorden van de vraag of in een
89 Volgens de AFM is een bestuurlijke boete juist eenvoudiger te executeren, zie AFM 2005 – Con-
sultatiereactie overnamerichtlijn, p. 2-3. Onduidelijk is waar zij dit op baseert. Vgl. NieuweWeme 2004,
p. 229, die vanwege problemen bij de tenuitvoerlegging van bestuursrechtelijke sancties, vooral bij
buitenlandse partijen, juist pleitte voor civielrechtelijke handhaving (onder verwijzing naar Kamer-
stukken II, 1999/00, A (herdruk), p. 3; nr. 3, p. 10; nr. 4, p. 9 en nr. 6, p. 19-20.
90 Zie hierover nader Boswijk/Jansen/Widdershoven 2008, p. 128-134.
91 In die zin Willems 2009, p. 574 en Willems 2008, p. 982.
92 Idem Scheltema/Scheltema 2009, p. 82 e.v.
93 Op grond van deze wet kunnen de bevoegde toezichthouders voorschriften van privaatrechtelijke
aard, afkomstig uit de Wet oneerlijke handelspraktijken en neergelegd in boek 6 BW, bestuurs-
rechtelijk handhaven, zie nader Lieverse 2010, p. 29 en Van Boom 2008, p. 13-17.
94 Vgl. Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report, p. 262. Het aldaar gegeven
overzicht is overigens op punten onjuist. Zo wordt ten onrechte gesuggereerd dat naar Nederlands
recht een boete kan worden opgelegd in geval van schending van de verplicht bod-regels.
95 Dit argument is eerder gebruikt om civielrechtelijke handhaving van de meldingsplicht van het
tegenwoordige hoofdstuk 5.3 Wft te verdedigen, zie Kamerstukken II, 1995/96, 24 626, nr. 3, p. 8.
96 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 6.
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bepaald geval sprake is van controle en of derhalve een verplicht bod moet worden uit-
gebracht een zaak voor de rechter is, niet voor de toezichthouder.97 Een vergelijkbaar
argument is dat de OK belast zou moeten worden met de handhaving van de biedplicht
omdat het hier gaat om bescherming van minderheidsaandeelhouders.98 Ook dit over-
tuigt niet. In het eerstgenoemde lees ik geen argument. Het tweede argument snijdt
meer hout, maar vind ik niet doorslaggevend.
ii. In plaats van de gewone civiele rechter
De OK heeft mijns inziens terecht de voorkeur gekregen boven de gewone civiele
rechter99.100 De OK beschikt bij uitstek over de benodigde specifieke expertise met
betrekking tot openbare biedingen en is bovendien ook bevoegd in vergelijkbare
procedures, zoals de toelaatbaarheid van beschermingsconstructies en het uitkoop- en
uittreedrecht na een openbaar bod (art. 2:359c en 2:359d BW).
16.3.3.3 Handhaving van de biedplicht door de OK
I. Inleiding
In deze paragraaf staat de handhaving van de biedplicht door de OK centraal. Eerst
bespreek ik de termijn waarbinnen een handhavingsverzoek moet worden gedaan
(II). Vervolgens komt aan de orde waartegen de OK handhavend kan optreden (III),
wie de OK om handhaving kunnen verzoeken (IV) en over welke handhavings-
instrumenten de OK beschikt (V). Slechts zijdelings komen aan de orde: procesrechte-
lijke thema’s,101 handhaving in grensoverschrijdende situaties102 en de aanpassing
van de billijke prijs door de OK (art. 5:80b Wft).103 Op de mogelijkheid van cassatie
tegen handhavingsbesluiten van de OK ben ik eerder al ingegaan.104
97 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 4-5. Zie voorts onder andere Willems 2009, p. 575;
Eumedion 2006 – Reactie implementatie 13e richtlijn; Commissie Vennootschapsrecht 2004 – Advies
overnamerichtlijn; De Kluiver 2003, p. 98 en Van Solinge/Nieuwe Weme 1999, p. 543. Zie ook de
concept-Memorie van Toelichting bij het voorontwerp van 15 maart 2005, p. 22 waarin wordt gesteld
dat de vaststelling van overwegende zeggenschap is voorbehouden aan de burgerlijke rechter.
98 Aldus De Vlaam 2006, p. 601 (voetnoot 21).
99 Hiervoor is gekozen bij de handhaving van de meldingsplicht van hoofdstuk 5.3 Wft (art. 5:52 Wft),
zie nader daarover Huizink 1998, p. 129-130 en Perrick 1996, p. 31-54.
100 Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 230 en Hijmans van den Bergh/Van Solinge 2000, p. 167.
101 Zie nader Willems 2008, p. 983 e.v.
102 Zie daarover Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 8 en Josephus Jitta 2006-2, p. 231-232.
103 Buiten dat kan men zich afvragen of hier wel sprake is van handhaving in de gangbare betekenis
van het woord. Zie nader over art. 5:80b Wft: De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene
Serie), art. 5:80b Wft; Doorman 2008-1, p. 628-634; Doorman 2008-2, p. 524-526 en Willems 2008,
p. 998-1000.
104 Zie eerder Beckers 2013.
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II. Verjaringstermijn
Bij gebreke van een andersluidende regeling geldt voor de termijn van indiening van
het verzoek de algemene verjaringstermijn van twintig jaar (art. 3:306 jo 3:326
BW).105 Door de wetgever is ooit een vervaltermijn voorgesteld van respectievelijk
dertien weken na kennisname van de overtreding106 en twee jaar na verwerving van
overwegende zeggenschap107 . Uiteindelijk heeft geen van beide voorstellen het
gehaald.108 In de reacties op deze voorstellen, die in beginsel positief waren over
de voorgestelde beperking, werd gewaarschuwd dat aldus een premie zou (kunnen)
bestaan op het ontduiken van de biedplicht.109 Dat moge zo zijn, maar een verja-
ringstermijn van vijf of zelfs drie jaar lijkt mij toch lang genoeg om misbruik te voor-
komen.110
III. Wanneer wordt art. 5:70 lid 1 Wft overtreden?
Indien art. 5:70 lid 1 Wft wordt overtreden, legt de OK op verzoek van belanghebben-
den een bevel op tot het uitbrengen van een bod overeenkomstig het bij of krachtens
hoofdstuk 5.4 Wft bepaalde, zo volgt uit art. 5:73 lid 1 Wft.111 De vraag rijst wanneer
nu sprake is van overtreding van art. 5:70 Wft. Is dat alleen aan de orde bij niet-nako-
ming, dat wil zeggen indien in het geheel geen bod wordt uitgebracht of tevens bij
gebrekkige nakoming?112 Wanneer bij acting in concert de biedplicht ontstaat, kwam
eerder al uitgebreid aan de orde (§ 13.3).
Gelet op het feit dat het niet om een procedure op tegenspraak gaat, maar om een
verzoekschriftprocedure, zou ik menen dat de OK ambtshalve dient te onderzoe-
ken of niet een of meer van de uitzonderingen van art. 5:71 lid 1 Wft, 5:72 lid 1 Wft
of het bij of krachtens art. 5:81 Wft geregelde van toepassing is c.q. zijn.113 Daaren-
tegen kan de OK enkel op verzoek ontheffing verlenen van de biedplicht in verband
met de financiële toestand van de doelvennootschap en een bevel tot afbouw van het
belang wegens mededingingsrechtelijke complicaties (art. 5:72 lid 3 Wft en art. 5:73
lid 3 Wft).
105 Idem De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:73 Wft, aant. 7.1. In de vorige
druk werd om onduidelijke reden tot uitgangspunt genomen de verjaringstermijn van vijf jaar van
art. 3:307 BW.
106 Zie het consultatiedocument van 31 maart 2005, waarover Eumedion 2006 – Reactie implementatie
13e richtlijn, p. 13.
107 Zie het wetsontwerp voor de Wijzigingswet financiële markten 2012, waarover Beckers 2011,
p. 391 en Van der Klip 2010, p. 508.
108 Zie ook Hijmans van den Bergh/Van Solinge 2000, p. 167 die een termijn van drie maanden
bepleiten.
109 Kamerstukken II, 2010/11, 32 781, nr. 3, p. 13.
110 Iets anders is of een biedplicht nog wel een passende sanctie is als pas na vele jaren komt vast te
staan dat er sprake was van acting in concert, zie Papadopoulos 2007, p. 530.
111 Daarnaast kan de OK in dat geval maatregelen (art. 5:73 lid 2 Wft) en/of voorlopige voorzieningen
treffen (art. 5:73 lid 4 Wft), zie nader daarover § 16.3.3.3 sub V.
112 In Duitsland is dit ook onduidelijk, zie Von Bülow 2010, § 30, Rn. 10 e.v.
113 Dit leid ik af uit Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 9, p. 17. Vgl. Doorman 2008-2, p. 535.
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i. Het niet mededelen van de verwerving van overwegende zeggenschap (art. 5:72a
Wft)
Van overtreding van art. 5:70 lid 1 Wft is nog geen sprake indien geen mededeling
wordt gedaan van het verwerven van overwegende zeggenschap, het verliezen
daarvan of het doen van een verzoek op de voet van art. 5:72 lid 2 of 3 Wft
(art. 5:72a Wft).114 De mededelingsverplichting is een zelfstandige, die naast de
biedplicht bestaat.
ii. Het niet aankondigen van een bod (art. 5:70 lid 1 Wft)
Op grond van art 5:70 lid 1 Wft moet bij het verwerven van overwegende zeg-
genschap, na afloop van de gratieperiode van dertig dagen van art. 5:72 lid 1 Wft
(§ 15.2.3), een verplicht bod worden aangekondigd. Aangezien deze verplichting in
art. 5:70 lid 1 Wft is opgenomen, is de OK bij niet nakoming bevoegd – op verzoek
van belanghebbenden – handhavend op te treden. Strikt genomen is niet van belang of
na het niet aankondigen wel of niet een verplicht bod wordt uitgebracht. Wel kan men
zich afvragen of het opleggen van een van de sancties van art. 5:73 lid 2 Wft dan niet
te ver gaat (§ 16.3.4.2 sub III).
iii. Het niet uitbrengen van een bod
Indien in het geheel geen bod wordt uitgebracht, terwijl daartoe wel de verplichting
bestaat, is de OK bevoegd een bevel op te leggen, alsmede maatregelen of voor-
zieningen te treffen (§ 16.3.3.3 sub V).
iv. Het uitbrengen van een te laag bod
Mogelijk wordt het bod uitgebracht in strijd met de billijke prijs-regeling van art. 5:80a
Wft (objectief onbillijke prijs). Ook kan een bod worden uitgebracht dat weliswaar
conform die regeling is, maar tegen een prijs die in de ogen van belanghebbenden
desalniettemin te laag is (subjectief onbillijke prijs). Het onderscheid is van belang
omdat mijns inziens het eerste geval via art. 5:73 Wft bij de OK moet worden aan-
gebracht en het tweede geval via art. 5:80b Wft, hetgeen de OK de bevoegdheid geeft
om de billijke prijs aan te passen. Art. 5:80b Wft is alleen geschreven – hetgeen ook
uit de tekst blijkt – voor aanpassing van de bij of krachtens art. 5:80a lid 1 en 2 Wft
geboden billijke prijs. Indien niet aan die voorwaarden is voldaan, is er geen sprake
van een billijke prijs en is aanpassing daarvan op de voet van art. 5:80b Wft evenmin
aan de orde. De OK maakt dit onderscheid ten onrechte niet. In haar Schuitema-
beschikking115 paste zij art. 5:80bWft toe op een geval waarin was gehandeld in strijd
met de billijke prijs-regels van art. 5:80aWft, maar oordeelde zij dat de daarin vervatte
ontvankelijkheidsvoorwaarde van art. 5:80b lid 3 Wft niet van toepassing was.116
114 In geval van schending van die verplichting kan de OK – sinds 1 januari 2013 (Stb. 2012/678 en
693) – op verzoek van belanghebbenden daartoe een bevel geven (art. 5:73 lid 5 Wft).
115 OK 23 oktober 2008, JOR 2008/334 m.nt. Josephus Jitta (Schuitema), r.o. 3.10.
116 Aldus Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe 2-II* 2009/629c.
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Materieel leidt de benadering van de OK niet tot een andere beoordeling dan wanneer
zij het verzoek als een art. 5:73-verzoek had behandeld. Om twee redenen echter is
het onderscheid toch relevant. In de eerste plaats stelt art. 5:80b lid 2 Wft een termijn
aan een verzoek tot aanpassing van de billijke prijs. Wordt het verzoek op de voet
van art. 5:73 lid 1 Wft gedaan, dan geldt geen termijn.117 In de tweede plaats bestaat
onder art. 5:73 Wft de mogelijkheid maatregelen (lid 2) en voorlopige voorzieningen
te treffen (lid 4); de procedure van art. 5:80b Wft voorziet niet in die mogelijkheid.
V. Handelen in strijd met de overige regels betreffende het verplicht bod
Handhaving van de regels betreffende verplichte biedingen die zijn vastgesteld “bij
of krachtens hoofdstuk 5.4 Wft”, zoals bedoeld in art. 5:73 lid 1 Wft, terzake waar-
van de AFM bevoegd is, behoren uiteraard niet tot de bevoegdheid van de OK. Hier
kan worden gedacht aan fouten in het biedingsbericht of aan het niet voldoen aan een
verzoek tot informatieverstrekking van de AFM. De AFM kan in dit soort gevallen
ingrijpen zoals bij ieder openbaar bod.118
IV. Verzoekgerechtigden
De kring van verzoekgerechtigden is in art. 5:73 lid 1, 2 en 4 Wft limitatief opge-
somd.119 Terecht wordt hierin niet de bieder genoemd; niet valt in te zien waarom deze
belang zou hebben bij een bevel tot nakoming.120 Uiteraard kan de bieder wel als
belanghebbende verweer voeren (art. 2:282 lid 1 Rv).
i. De doelvennootschap
Dat de doelvennootschap als belanghebbende wordt aangemerkt is opmerkelijk;
zij valt immers niet onder de beschermingssfeer van de biedplicht.121 In de toelich-
ting wordt als reden aangevoerd dat de belangen van de doelvennootschap en haar
betrokkenen (met name de minderheidsaandeelhouders) kunnen worden geschaad
wanneer degene die overwegende zeggenschap verkrijgt de biedplicht overtreedt en
dat de doelvennootschap kan worden geconfronteerd met een ongewenste belager
die overwegende zeggenschap houdt, maar geen openbaar bod wil uitbrengen.122
117 Vgl. de noot van Josephus Jitta onder OK 23 oktober 2008, JOR 2008/334 (Schuitema). Voor de
goede orde: de daar genoemde wijziging van de termijn van art. 5:80b lid 2 Wft is teruggedraaid
door de Wijzigingswet Financiële Markten 2012 (Stb. 2011/610), die op 1 januari 2012 in werking
trad (Stb. 2011/671).
118 Zie nader Grundmann-van de Krol 2008, p. 897-946; Boorsma/Lemstra 2008, p. 947-954 en – over
handhaving van de Wft door de AFM in het algemeen – Doets/Tillema 2010, p. 859-915.
119 Idem Willems 2008, p. 984.
120 Anders om onduidelijke redenen Nieuwe Weme 2004, p. 230.
121 Dat wordt ook niet anders indien men zou aannemen dat de controlepremie aan de vennootschap
toebehoort en niet aan de verkopende aandeelhouders (§ 4.2.2.4).
122 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 32.
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Dat de belangen van de doelvennootschap kunnen worden geschaad, moge zo zijn,
maar de biedplicht strekt niet tot bescherming van die belangen. Vermoedelijk is hier-
mee beoogd dat de doelvennootschap kan opkomen voor de belangen van de min-
derheidsaandeelhouders. In sommige gevallen is de doelvennootschap daartoe beter in
staat dan minderheidsaandeelhouders zelf. Denk aan pressie door wolf packs van
hedgefondsen, hetgeen zich grotendeels buiten het bereik van minderheidsaandeel-
houders zal voordoen en juist binnen dat van het bestuur (§ 16.2.3.3 sub II en IV).
De hiervoor gesignaleerde onduidelijkheid in de rechtvaardiging van het aanwij-
zen van de doelvennootschap als verzoekgerechtigde is overigens geen zuiver theo-
retische kwestie. In de eerder aangehaalde Stork-zaak voor de rechtbank Amsterdam,
die draaide om de vraag of hedgefondsen Centaurus en Paulson de Wmz-regels had-
den overtreden door niet-tijdig te melden dat zij samenwerkten, toetste de rechtbank
ambtshalve of Stork wel belang had zoals bedoeld in art. 3:303 BW bij de door haar
verzochte sancties ex art. 5:58 Wft.123 Na te hebben overwogen dat dat belang niet is
gegeven met het feit dat de vennootschap zelf als verzoekrechtigde wordt genoemd,
oordeelde de rechtbank dat Stork het vereiste belang had omdat in haar ogen vol-
doende aannemelijk was dat zich een daadwerkelijke verstoring van de transparantie
op de effectenmarkt had voorgedaan, terwijl bovendien voldoende aannemelijk was
dat Stork beoogde de transparantie en de werking van de effectenmarkten te waar-
borgen. De toekomst zal moeten uitwijzen in hoeverre de OK in het kader van de bied-
plicht het “belang-vereiste” erbij zal pakken en hoe zij in dat licht de eerdergenoemde
passages uit de toelichting zal lezen.
Iets anders is of de doelvennootschap ook gehouden is om een art. 5:73 lid 1 Wft-
verzoek in te dienen. Ik zou daar niet snel vanuit willen gaan; de belangen van de
doelvennootschap hoeven ook niet parallel te lopen met die van minderheidsaandeel-
houders (vgl. eerder § 16.2.3.3 sub IV). Zeker gelet op het voorgaande mag een ver-
plichting daartoe, mits niet in strijd met het belang van de vennootschap, hooguit
worden aangenomen in gevallen waarin zij weet124 of redelijkerwijs kan vermoe-
den125 dat overwegende zeggenschap is verworven.126 Een inspanningsverplichting
om nader onderzoek daarnaar te doen, gaat mijns inziens de bestuurstaak te buiten.
123 Rb. Amsterdam 16 november 2006, JOR 2007/18 m.nt. Leijten. Zie eerder over dit aspect § 9.4.4.3.
124 Lemstra 2006, p. 45.
125 Doorman 2008-2, p. 537.
126 In Zwitserland dient het bestuur zich op last van de toezichthouder uit te spreken over het al dan niet
bestaan van een biedplicht, zie hierover de Forbo-zaak van 3 juni 2005, nr. 2.1. Een wettelijke basis
hiervoor ontbreekt.
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ii. Iedere houder van aandelen of met medewerking van de doelvennootschap
uitgegeven certificaten
De tweede categorie verzoekgerechtigden betreft aandeelhouders van de doelvennoot-
schap en houders van met medewerking van de doelvennootschap uitgegeven
certificaten. Omdat het verplichte bod zich moet richten tot alle aandeel- en certificaat-
houders van de doelvennootschap127, ligt het voor de hand dat deze ook verzoekge-
rechtigd zijn.128 Een beperking tot aandeel- of certificaathouders met een deelneming
van een bepaalde grootte – zoals in art. 5:52 Wft in het kader van de meldingsplicht
van hoofdstuk 5.3 Wft – moet om dezelfde reden worden afgewezen.129
Op grond van de tekst van de wet gaat het er om of verzoeker aandeelhouder of
certificaathouder is op het moment van instellen van de rechtsvordering die strekt
tot het afdwingen van een verplicht bod; niet van belang is of die partij aandeelhou-
der was ten tijde van de controleverwerving, die de biedplicht activeerde.130 Dat is
ook niet van belang wanneer het bod eenmaal moet worden uitgebracht: het bod
moet immers worden uitgebracht op alle aandelen/certificaten die op dat moment
uitstaan. Hier is dus sprake van erga omnes-werking. Als de verzoeker gedurende de
procedure zijn aandelen of certificaten vervreemdt, dan leidt dat niet tot beëindiging
van de procedure.
iii. Een rechtspersoon als bedoeld in art. 3:305a BW
Verzoekgerechtigd is ten slotte ook een rechtspersoon als bedoeld in art. 3:305a
BW.131 Volgens art. 3:305a BW kan een stichting of vereniging met volledige rechts-
bevoegdheid een rechtsvordering instellen die strekt tot bescherming van gelijk-
soortige belangen van andere personen, voorzover zij deze belangen ingevolge haar
statuten behartigt. Het ligt voor de hand dat een dergelijke stichting of vereniging ook
bevoegd is een bevel te vragen tot nakoming van de biedplicht indien zij de belangen
van beleggers in het algemeen (en niet specifiek van de beleggers in de desbetref-
fende doelvennootschap) beschermt, zoals bijvoorbeeld de VEB.132 Overigens moet
een stichting of vereniging, als ik het goed zie, wel voldoen aan de voorwaarden van
art. 3:305aBWwil zij eenverzoek ex art. 5:73 lid 1Wft kunnendoen. In het kader vande
biedplicht gaat het dan in het bijzonder om lid 1 (representativiteit) en lid 2 (overleg-
plicht).
127 Zie nader onder meer Nieuwe Weme 2004, p. 190-191 en Van Olffen 2004-1, p. 451-454.
128 Vgl. Nieuwe Weme 2004, p. 230.
129 Anders: De Mol van Otterloo 2005, p. 342-343 en Nieuwe Weme 2004, p. 230.
130 Gelet op de verjaringstermijn van twintig jaar (§ 16.3.3.3 sub II) is dit geen zuiver theoretische
kwestie.
131 Aan het opnemen van belangenbehartigende rechtspersonen als verzoeker in art. 5:73 lid 1 Wft
worden in de toelichting weinig woorden gewijd. Dat is opvallend, zeker tegen de achtergrond van
de langlopende discussie over de toekenning van enquêtebevoegdheid aan dergelijke rechtsperso-
nen, zie Bartman/Holtzer 2010, p. 78 en Lemstra 2005, p. 309-310.
132 Vgl. De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:73 Wft, aant. 7.2.
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Men zou zich nog kunnen afvragen of de AFM zelf niet ook als art. 3:305a BW-
rechtspersoon zou kunnen worden gezien en langs deze weg al naar thans geldend
recht133 verzoekgerechtigd is inzake de biedplicht.134 Gelet op haar statutaire doel-
omschrijving (gedragstoezicht op de financiële markten) lijkt mij dat onhoudbaar.
De AFM is ook geen belangenbehartiger in de in art. 3:305a BW bedoelde zin. Een
uitgebreidere analyse is niet zinvol omdat de AFM zich op het standpunt stelt dat zij
niet bevoegd is aangaande het toezicht op het verplicht bod (§ 16.2.3.2); ik vermoed
dat deze “nieuwe” grondslag daaraan weinig zal veranderen en, zo dat wel zo zou
zijn en zij daarvoor ook de wetgever weet te winnen, het opnemen van een expliciete
(re) bevoegdheidsgrondslag in art. 5:73 lid 1 Wft de voorkeur heeft (§ 16.3.4.3 sub I).
iv. Andere belanghebbenden?
Op grond van de wettekst zijn enkel bevoegd tot het indienen van een verzoek de
personen genoemd in art. 5:73 lid 1 Wft.135 Niet ondenkbaar is echter dat ook andere
belanghebbenden in de zin van art. 282 lid 4 Rv daartoe bevoegd geacht worden.
Inzake het tot op zekere hoogte vergelijkbare art. 2:349a lid 2 BWoordeelde de Hoge
Raad dat niet alleen de in dat artikel genoemde indieners van het enquêteverzoek
bevoegd zijn om een onmiddellijke voorziening te vragen, maar dat dit recht ook
aan belanghebbenden toekomt.136 Zou de OK daartoe al bereid zijn in het kader van
de biedplicht, dan zal dat vermoedelijk niet verder gaan dan de maatregelen en voor-
lopige voorzieningen van art. 5:73 lid 2 en 4 Wft.
V. Het handhavinginstrumentarium van de OK
Op verzoek kan de OK naast het opleggen van een bevel tot het uitbrengen van
een openbaar bod ex art. 5:73 lid 1 Wft (sub i) een of meer maatregelen treffen zoals
omschreven in art. 5:73 lid 2 Wft (sub ii) en kan zij op grond van art. 5:73 lid 4 Wft
een of meer voorlopige voorzieningen treffen (sub iii).
De OK heeft geen beoordelingsvrijheid bij de handhaving van de biedplicht. Als zij
wordt verzocht om handhavend op te treden op de voet van art. 5:73 lid 1 Wft en zij
constateert een overtreding – hetgeen niet aan de orde is indien er een uitzondering
133 Hierna komt uitgebreid aan de orde of de AFM niet een rol zou moeten krijgen bij de handhaving
van de biedplicht (§ 16.3.4), waarbij een van de opties is het aanwijzen van de AFM als
verzoekgerechtigde in art. 5:73 lid 1 Wft (§ 16.3.4.3 sub I).
134 Vgl. Lieverse 2010, p. 117-119 in het kader van de (mogelijke) civielrechtelijke handhaving van de
Wet handhaving consumentenrechten door de AFM.
135 De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:73 Wft, aant. 8.1.
136 HR 23 maart 2012, JOR 2012/141 m.nt. Josephus Jitta en Barkhuysen (E-traction). Zie eerder over
de parallel met het enquêterecht op dit punt De Mol van Otterloo 2006, p. 210.
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van toepassing is (zie eerder § 16.3.3.3. sub III) – dan is zij gehouden een biedplicht
te bevelen.137 De OK heeft wel beoordelingsvrijheid bij het treffen van maatregelen
(art. 5:73 lid 2 Wft) of voorzieningen (art. 5:73 lid 4 Wft) gelet op het daar gebezigde
woord “kan”.
i. Het bevel tot het uitbrengen van een bod (inclusief het opleggen van een
dwangsom)
Indien de biedplicht wordt geschonden legt de OK een bevel op tot het uitbrengen
van een openbaar bod.138 Zij heeft hierbij als gezegd geen discretionaire bevoegdheid.
Dat geldt niet alleen ten aanzien van de vraag of een bevel wordt gegeven, maar ook
ten aanzien van de vraag tot wie zij dat bevel richt. Zij is ter beantwoording van die
vraag gebonden aan de wettelijke regeling (§ 13.4.3).
Ik zou menen dat bevoegdheid tot het geven van een bevel mede omvat het
opleggen van deelverplichtingen zoals de aankondiging van een bod of het voorleggen
van een concept-biedingsbericht ter goedkeuring aan de AFM tegen een bepaalde
datum indien de OK van oordeel is dat de uiterste termijn van twaalf weken van art. 7
lid 3 Bob Wft onredelijk lang is.139 Mocht daar anders over gedacht worden, dan kan
de OK dergelijke verplichtingen aan de biedplichtige in ieder geval op leggen op
grond van art. 5:73 leden 4 of 5 Wft (zie nader sub iii).
Van enig praktisch belang ten slotte is dat het bevel als bedoeld in art. 5:73 lid 1Wft
op verzoek kan worden versterkt met een dwangsom (art. 611a Rv).140 Strikt genomen
krijgt het bevel hierdoor pas zijn handhavende karakter.141
ii. Maatregelen (art. 5:73 lid 2 Wft)
De OK kan op grond van art. 5:73 lid 2 Wft op verzoek van de in lid 1 genoemde
verzoekers de volgende maatregelen treffen142 :
137 Idem Doorman 2008-2, p. 535 en Willems 2008, p. 985-986.
138 Vgl. art. 5:52 lid 4 sub a Wft in het kader van de meldingsplicht.
139 Twijfelend De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:73 Wft, aant. 7.3.
140 Zie ook Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 5 Bob Wft, aant. 3. Vgl.
Vletter-van Dort 1994, p. 66 (in het kader van de meldingsplicht).
141 Vgl. Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 5, waar zonder te reppen van genoemde mogelijkheid
tot het opleggen van een dwangsom wordt gesproken van het gebod als handhavingsinstrument.
142 Het oorspronkelijke wetsvoorstel bevatte nog als vijfde maatregel een OK-bevel tot afbouw van het
belang dat overwegende zeggenschap verschaft. Zie ook Nieuwe Weme 2004, p. 231. Deze maatregel
is in gewijzigde vorm verplaatst naar de lijst met maatregelen die de OK kan treffen in verband met
mededingingsrechtelijke complicaties (art. 5:73 lid 3 Wft). Onduidelijk is wat daar achter zat, vgl.
Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 5:73 Wft, aant. 2.
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a. schorsing van de uitoefening van het stemrecht door degene die overwegende zeg-
genschap heeft verworven gedurende een door de ondernemingskamer te bepalen
periode;
b. een verbod aan degene die overwegende zeggenschap heeft verworven op deel-
name aan de algemene vergadering gedurende een door de ondernemingskamer te
bepalen periode;
c. tijdelijke overdracht ten titel van beheer van aandelen door degene die overwe-
gende zeggenschap heeft verworven, en
d. schorsing of vernietiging van besluiten van de algemene vergadering.
De OK kan deze maatregelen enkel opleggen indien vaststaat dat de biedplicht
geschonden is.143 ,144 Dit blijkt in de eerste plaats duidelijk uit de wettekst.145 Verder
valt in de toelichting te lezen:
“In artikel 6d [dit is thans art. 5:73 Wft, JHLB] is een procedure opgenomen die de
rechter in staat stelt civielrechtelijke sancties, zoals schorsing van het stemrecht, te
treffen in het geval de partij die overwegende zeggenschap over de vennootschap heeft
verkregen zich niet houdt aan de verplichting tot het uitbrengen van een openbaar
bod.”146
Ten slotte, als men er van uitgaat dat de maatregelen van art. 5:73 lid 2 Wft ook
hangende het onderzoek naar de toepasselijkheid van de biedplicht getroffen kunnen
worden, dan rijst de vraag waarin deze maatregelen zich onderscheiden van de moge-
lijkheid om voorlopige voorzieningen te treffen voor de OK krachtens art. 5:73 lid 4
en 5 Wft (zie hierna sub iii).147
Onduidelijk is of de maatregelen van art. 5:73 lid 2 Wft enkel kunnen worden
getroffen voor de duur van het geding148 of dat zij ook nadien nog kunnen voortbe-
staan. Ik ga uit van dat laatste. Een aanwijzing daarvoor is te vinden in het voorschrift
dat de OK bij de maatregelen sub a en b bepaalt voor welke periode zij gelden. Uit-
gaande van de eerste opvatting rijst bovendien (opnieuw) de vraag waarom in art. 5:73
143 Idem Willems 2008, p. 994-995, die dat overigens onwenselijk vindt.
144 Zie eerder § 16.3.3.3 sub III over de vraag wat moet worden verstaan onder schending van de
biedplicht.
145 Uit het oorspronkelijke art. 6d bleek dit nog niet met zoveel woorden. Bij de Tweede Nota van
Wijziging is dit hersteld, zie hierover Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 8, p. 8 en Gecombineerde
Commissie Vennootschapsrecht 2006 – Advies dertiende richtlijn, p. 11.
146 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 32. Dit wordt in min of meer dezelfde bewoordingen
herhaald in Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 9, p. 17.
147 De maatregelen van art. 5:73 lid 2 Wft en de manier waarop de OK daarmee om moet gaan gelet op
de mogelijkheid van cassatie, kunnen beter worden vergeleken met de definitieve voorzieningen uit
art. 2:356 BW, zie ook Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 5:73 Wft,
aant. 2.
148 Aldus Willems 2008, p. 995 en De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:73
Wft, aant. 10. Anders: Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/630a.
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lid 4 Wft zou zijn voorzien in de mogelijkheid voorlopige voorzieningen te treffen,
waarvan vaststaat dat deze als ordemaatregel moeten worden aangemerkt en welke
enkel voor de duur van het geding getroffen kunnen worden (zie hierna sub iii).149
Ten slotte is een belangrijk punt of de maatregelen in art. 5:73 lid 2 Wft afdoende
zijn om de niet-naleving van de biedplicht effectief te sanctioneren. In dat verband valt
onder meer150 op dat niet is gekozen voor de vernietiging van besluiten van andere
organen dan de algemene vergadering en dan met name vernietiging van bestuurs-
besluiten.151 In de parlementaire geschiedenis is verduidelijkt dat voor schorsing of
vernietiging van aandeelhoudersbesluiten aanleiding kan bestaan indien het besluit tot
stand is gekomen met instemming van of onder invloed van de biedplichtige.152 Die
“kwalijke” invloed kan zich ook doen gelden op bestuursbesluiten en eventuele daarop
gebaseerde uitvoeringshandelingen153 (zie eerder § 7.5.4.3). Naar mijn mening dient
art. 5:73 lid 2 sub d Wft aldus te worden aangepast dat ook besluiten van andere orga-
nen van de doelvennootschap kunnen worden vernietigd, al is verdedigbaar dat dat op
dit moment ook al kan met een beroep op de redelijkheid en billijkheid.154 Op de voet
van art. 5:73 lid 5 Wft kan de OK de uitvoering van die besluiten opschorten in geval-
len waarin minderheidsaandeelhouders benadeeld dreigen te worden.155
iii. Voorlopige voorzieningen (art. 5:73 lid 4 Wft)
Als gezegd dienen de voorlopige voorzieningen te worden aangemerkt als ordemaat-
regel, welke uitsluitend kan worden getroffen voor de duur van het geding.156 Ik zou
willen aannemen dat het geding eindigt – naar analogie met het einde van de tweede
fase in de enquêteprocedure157 – op het moment dat de beslissing van de OK op het
verzoek van art. 5:73 lid 1Wft onherroepelijk is geworden dan wel, indien een of meer
van de maatregelen van art. 5:73 lid 2 Wft is of zijn getroffen, bij het eindigen van die
maatregelen.158
149 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 33.
150 Zie voor meer bezwaren Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 5:73
Wft, aant. 2.
151 Vgl. daartoe reeds Nieuwe Weme 2004, p. 231.
152 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 9, p. 18.
153 Zie voor een analyse op dat punt Hijmans van den Bergh 2002, p. 137-138.
154 Vgl. in het kader van de meldingsplicht van (tegenwoordig) hoofdstuk 5.3 Wft, Handelingen TK,
14 mei 1991, p. 79-4460 en 4461.
155 Zoals zij dat thans reeds doet in het enquêterecht onder art. 2:356 jo art. 2:357 lid 2 BW, zie Asser/
Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/805.
156 Kamerstukken II, 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 33.
157 Zoals geoordeeld in HR 23 maart 2012, JOR 2012/141 m.nt. Josephus Jitta & Barkhuysen
(E-traction). Zie ook Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/797.
158 Anders: Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 5:73 Wft, aant. 4, die
aanneemt dat het geding eindigt met de OK-beschikking op het verzoek een bevel tot het uitbrengen
van een bod te geven.
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Inhoudelijk gezien is het toepassingsbereik van art. 5:73 lid 4Wft onbeperkt.159 De
OK is bovendien vrij bij de keuze voor een of meer voorzieningen.160 Wel lijkt hier de
eis gerechtvaardigd – wederom naar analogie met het enquêterecht161 – dat het moet
gaan om naar hun aard tijdelijke voorzieningen. Anders dan bij de maatregelen van
art. 5:73 lid 2 Wft kunnen voorlopige voorzieningen ook worden getroffen hangende
het onderzoek naar de vermeende biedplicht. Dit betekent onder meer dat de OK
enkele van de in art. 5:73 lid 2 Wft genoemde maatregelen niet bij wijze van voorlo-
pige voorziening kan treffen.
Bij het opleggen van voorlopige voorzieningen moet de OK een belangenafweging
maken, opnieuw analoog aan de onmiddellijke voorziening uit het enquêterecht (art.
2:349a lid 2 BW)162 . De OK regelt zo nodig de gevolgen van de door haar getrof-
fen maatregelen (art. 5:73 lid 6 Wft). Ik zou denken dat, hoewel hier expliciet enkel
van “maatregelen” wordt gesproken, hetzelfde geldt voor voorlopige voorzienin-
gen.163,164
16.3.4 Pleidooi voor handhaving door de AFM (wenselijke situatie)
16.3.4.1 Inleiding
Eerder betoogde ik dat de AFM dient te worden aangewezen als toezichthouder
inzake het ontstaan van de biedplicht (§ 16.2.3). Naar mijn mening dient de AFM
ook een rol te krijgen bij de handhaving van de biedplicht.
16.3.4.2 Argumenten
I. Toezicht en handhaving in een hand
Een belangrijk argument voor handhaving van de biedplicht door de AFM is dat zij
naar mijn mening ook als toezichthouder moet worden aangewezen (zie § 16.2.3 en
§ 16.2.4). Het ligt dan voor de hand de AFM ook een rol te geven bij de handhaving
van de biedplicht. In alle onderzochte landen zijn toezicht en handhaving in een
hand (§ 5.9 sub IV).
159 Idem Josephus Jitta 2013 (T&C Ondernemingsrecht Effectenrecht), art. 5:73 Wft, aant. 2. Anders:
Willems 2008, p. 995, die aanneemt dat zij enkel in het kader van art. 5:73 lid 3 (bevel tot afbouw
belang wegens mededingingsrechtelijke bezwaren) een rol spelen. Ik zie niet in waarom dat zo zou
zijn en welke rol zij daarbij zouden kunnen spelen.
160 Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme 2-II* 2009/628a.
161 Die eis is gesteld aan de onmiddellijke voorzieningen van art. 2:349a lid 2 BW in HR 19 oktober
2001, NJ 2002/95 m.nt. Maeijer; JOR 2002/5 m.nt. Van den Ingh (Skygate).
162 Zie nader Leijten/Nieuwe Weme 2012, p. 143-146.
163 Zie ook Willems 2008, p. 995 over de ongelukkige woordkeuze in art. 5:73 lid 6 Wft.
164 Vgl. Geerts 2004, p. 322-324 inzake de gelijksoortige vraag of art. 2:357 lid 2 BW, hoewel die bepaling
slechts verwijst naar de definitieve voorzieningen, ook ziet op de onmiddellijke voorzieningen van art.
2:349a lid 2 BW. Met een beroep op de rechtspraak van de OK beantwoordt Geerts die vraag
bevestigend.
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II. De AFM kan guidance verlenen naar marktpartijen
Een ander argument voor handhaving door de AFM is dat zij beter dan de OK in staat
is helderheid of guidance naar de markt te verschaffen omtrent haar handhavings-
beleid en bovendien anders dan de OK benaderbaar is voor marktpartijen met vragen
dienaangaande (§ 16.3.5.3).165 Daarbij komt dat de Europese toezichthouder ESMA
eind 2013 beleidsregels heeft gepubliceerd die de nationale toezichthouders moeten
ondersteunen in hun handhavende rol (zie eerder § 3.6 en § 7.4.2).166 Binnen dit kader
past het niet dat de handhaving van de biedplicht aan een rechterlijke instantie is toe-
bedeeld, zoals in Nederland. De OK is op geen enkele manier gebonden aan de
beleidsregels van ESMA.167 Wel is het alleszins voorstelbaar dat zij hier naar zal kij-
ken. Of, in de woorden van de Minister: “Mede gelet hierop ligt het in de rede dat de
Ondernemingskamer ingeval van een verzoek strekkende tot handhaving van de bied-
plicht deze Europese standaard betrekt bij haar overwegingen. In die zin maakt de
ESMA-standaard deel uit van het toepasselijke normenkader van de verplicht bod-
regeling.”168 Dit neemt echter niet weg dat er in Nederland op dit punt onzekerheid
bestaat. Daarmee staan de in Nederland gemaakte keuzes haaks op de ambitie van
ESMA en de Europese Commissie om door middel van een uniform kader voor toe-
zichthouders meer rechtszekerheid te bieden inzake acting in concert. Aan het voor-
gaande moet nog worden toegevoegd dat het systeem van de white list tweeledig is; op
de white list staan situaties waarin er een vermoeden is dat geen sprake is van acting in
concert en daarnaast is er de mogelijkheid om voor concrete gevallen guidance te
krijgen van een benaderbare toezichthouder. De pijn in Nederland zit met name in deze
tweede guidance-functie.
III. Bestuursrechtelijke handhaving is gewenst
De AFMmoet een rol krijgen omdat bestuursrechtelijke handhaving van de biedplicht
wenselijk is. Hiervoor kan een aantal argumenten worden aangevoerd. Een boete of
dwangsom is bij uitstek geschikt om calculerend gedrag te ontmoedigen. Dat geldt te
meer voor de dwangsom omdat daaraan – anders dan bij de bestuurlijke boete169 –
geen maximum is gesteld.170 Een ander argument is dat bestuursrechtelijke handha-
ving geschikter is om lichte overtredingen te redresseren, zoals bijvoorbeeld het te laat
165 Aldus ook Van Veersen 2012, p. 329-330; Nieuwe Weme/Van Solinge 2008, p. 82; Doorman 2008-2,
p. 537-538 en Hijmans van den Bergh/Schouten 2008, p. 167.
166 De inhoud van die beleidsregels kwam eerder al in § 7.4.2.2 aan de orde.
167 Zie over de bindende werking van ESMA’s beleidsregels § 16.3.5.4 sub I.iii.
168 Kamerstukken II, 2015/16, 32 545, nr. 43, p. 6-7.
169 Bij de huidige stand van zaken kan een boete van maximaal € 4 miljoen worden opgelegd, zie art. 1:81
lid 6 Wft: indien niet-naleving resulteert in meer dan € 2 miljoen voordeel, dan kan een boete van ten
hoogste twee keer dat voordeel worden opgelegd. Onduidelijk is overigens hoe “voordeel” zou moeten
worden uitgelegd bij niet naleving van de biedplicht.
170 Idem Nieuwe Weme 2004, p. 225. Uiteraard moet de dwangsom de toets van de bestuursrechtelijke
beginselen zoals het proportionaliteitsbeginsel kunnen doorstaan. Vgl. over dat beginsel bij open-
bare biedingen Kamerstukken II, 1999/00, 27 712, nr. 6, p. 18.
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aankondigen van een verplicht bod (§ 16.3.3.3 sub III.ii).171 Ten slotte verloopt een
bestuursrechtelijke procedure naar verwachting sneller dan de huidige OK-proce-
dure.172
Bestuursrechtelijke handhaving ontmoet twee knelpunten; beiden zijn overko-
melijk. In de eerste plaats is het opleggen van een bestuurlijke boete wegens schen-
ding van de biedplicht mogelijk in strijd met het bepaalbaarheidsgebod van art. 7
EVRM.173 Zeker bij acting in concert is de vraag gerechtvaardigd of de regeling voor
justitiabelen “voldoende kenbaar en voorzienbaar” is. Dat geldt vooral naarmate de
kans groter wordt dat de “juiste uitleg” van de norm pas volgt tijdens de bezwaar- of
beroepsprocedure tegen het desbetreffende handhavingsbesluit.174 Dit knelpunt kan
de AFM verzachten door beleidsregels of richtsnoeren uit te vaardigen (§ 16.3.5.3).175
Het tweede knelpunt betreft het risico dat de AFM vanuit bestuursrechtelijk perspec-
tief en de OK vanuit civielrechtelijk perspectief tot verschillende inzichten komen met
betrekking tot de biedplicht. Ook dit laat zich echter oplossen (zie hierna).
16.3.4.3 Uitwerking
Een grotere rol voor de AFM bij de handhaving van de biedplicht kan op verschillende
manieren worden gerealiseerd. Een wetswijziging is onvermijdelijk, daardoor heb ik
mij dan ook niet laten beperken. In het onderstaande bespreek ik de drie hoofdoplos-
singsrichtingen aan de hand van de volgende criteria:
i) de AFM moet op een zinvolle manier guidance kunnen verschaffen over haar
handhavingsbeleid;
ii) toetsing van haar handhavingsbesluiten door de rechter is essentieel;
iii) parallelle handhavingstrajecten moeten zoveel mogelijk worden voorkomen;
iv) civielrechtelijke handhaving van de biedplicht is onmisbaar.
Dit zijn de hoofdcriteria, zij zijn niet absoluut. Er zit een zekere beoordelingsmarge
in; in het onderstaande zal bovendien blijken dat er geen model is dat aan al deze
criteria voldoet. Verder zijn de criteria niet absoluut omdat er ook nog andere toets-
criteria zijn.
171 Vgl. Nieuwe Weme/Van Solinge 2002, p. 280.
172 In die zin: Josephus Jitta 2006-2, p. 235 en de AFM en de VEB in hun consultatiereacties op het
Voorontwerp uit 2005. Anderzijds heeft de OK laten zien met name in overnamesituaties (ABN
Amro) zeer snel te kunnen handelen, vgl. De Mol van Otterloo 1999, p. 478. Vgl. ook Nieuwe
Weme 2004, p. 233.
173 Dit gebod, dat ook wel wordt uitgelegd als het vereist van kenbaarheid of voorzienbaarheid, volgt
uit de rechtspraak van het Europese Hof voor de Rechten van de Mens, zie EHRM 27 september
1995, NJ 1996, 49 (G./France) en 22 november 1995, nr. 19178/91 (C.R./United Kingdom). Zie
daarover ook de Memorie van Toelichting bij de invoering van de Vierde Tranche Awb
(Kamerstukken II, 2003/04, 29 702, nr. 3, p. 86).
174 Vgl. Lieverse 2010, p. 106.
175 Zie daarover onder meer Grundmann-van de Krol 2012-1, p. 26 en Grundmann-van de Krol 2009,
p. 175-176.
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I. AFM als verzoekgerechtigde in art. 5:73 lid 1 Wft
In het eerste model wordt de AFM toegevoegd aan de lijst met partijen die de OK
kunnen verzoeken om handhavend op te treden in art. 5:73 lid 1 Wft.176 Indien ervoor
wordt gekozen de AFM enkel aan te wijzen als verzoekgerechtigde in art. 5:73 lid 1
Wft, zonder dat zij haar bestuursrechtelijke handhavingsbevoegdheden kan inzetten,
blijft ook het stelsel van bestuursrechtelijke rechtsbescherming buiten toepassing. Het
besluit van de AFM om al dan niet een art. 5:73 lid 1 Wft-verzoek aan de OK te doen
is een niet-appellabel besluit tot voorbereiding van een privaatrechtelijke rechtshan-
deling in de zin van art. 8:3 lid 2 Awb.177,178 In deze variant ligt de uiteindelijke hand-
havingsbeslissing dus bij de OK.179 Hiervoor is, mede om die reden, gekozen in de
jaarrekeningprocedure; gaat het om beursvennootschappen, dan is de AFM bevoegd
naleving af te dwingen via de OK (2:448 lid 2 BWen art. 2:452 lid 2 BW).180 Indien
ervoor wordt gekozen dat de AFM de biedplicht bestuursrechtelijk kan handhaven en
bovendien naleving kan afdwingen via de OK, ontstaat het risico op samenlopende
handhavingstrajecten omdat marktpartijen ook zelf naar de OK kunnen stappen (zie
176 Ik noem hier enkel degenen die deze suggestie expliciet hebben gedaan: IMF 2011, p. 55; Josephus
Jitta 2006-2, p. 230; Lemstra 2006, p. 45-46; Gecombineerde Commissie Vennootschapsrecht 2006
– Advies dertiende richtlijn; AFM 2005 – Consultatiereactie overnamerichtlijn; VEB 2005 en
Commissie Vennootschapsrecht 2004 – Advies overnamerichtlijn. Zie ook Beckers 2009-1, p. 72
e.v. Bij nadere beschouwing ben ik van mening dat de AFM zelf zou moeten worden belast met de
handhaving van de biedplicht, vooral omdat alleen op deze manier zinvolle guidance kan worden
gegeven over het handhavingsbeleid.
177 In Rb. Rotterdam 16 februari 2012, LJN BV6080, r.o. 2.3.5 is dit bevestigd voor wat betreft art.
3:305d BW-oud, dat de ACM de bevoegdheid gaf om een verzoek tot civielrechtelijke handhaving
van de Whc te richten aan het Gerechtshof Den Haag. De rechtbank baseerde dit oordeel op een
aantal argumenten, waaronder “het ongewenste effect […] dat de bestuursrechter (tot in hoogste
instantie) reeds een oordeel zou kunnen geven over de rechtsgevolgen van een feitencomplex, terwijl
het uiteindelijke oordeel hierover bij de burgerlijke rechter ligt.” Dit argument speelt, overigens net
als de andere, hier niet genoemde argumenten, ook bij art. 5:73 Wft.
178 Voor de volledigheid: beslissingen van de AFM op handhavingsverzoeken buiten de privaatrech-
telijke context zijn wel appellabel nu het daarbij gaat om een beschikking in de zin van art. 1:3 lid 2
Awb. Zie bijvoorbeeld CBb 30 juni 2005, JOR 2005/193 m.nt. Nieuwe Weme; AB 2005/391 m.nt.
Van der Vlies (Hunter Douglas) en – inzake marktmisbruik – CBb 7 juni 2012, JOR 2012/254 m.nt.
Affourtit en Van den Broek (Arcelor Mittal/Trafalgar c.s.).
179 In een voorkomend geval kan de OK vanuit een oogpunt van proceseconomie de verzoeken van de
AFM en die van andere belanghebbenden, zoals minderheidsaandeelhouders, samenvoegen. Aldus
ook de toelichting op het wetsvoorstel toezicht financiële verslaggeving, waarin de AFM ook als
verzoeker wordt aangemerkt, naast andere belanghebbenden, zie Kamerstukken II, 2005/06, 30 336,
nr. 3, p. 8.
180 Kamerstukken II, 2005/06, 30 336, nr. 3, p. 7-8.
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eerder). Dat zou kunnen worden opgelost, door de AFM de bevoegdheid te geven naar
de OK te stappen, tenzij marktpartijen dat zelf al doen. Dit systeem werd oorspron-
kelijk gehanteerd in het kader van de Wet handhaving consumentenbescherming
(art. 3:305d BW).181 Toen dat niet goed bleek te werken182, is gekozen voor het enkel-
voudige spoor van de bestuursrechtelijke handhaving.183
Een nadeel van deze optie is dat de guidance, die de markt verwacht van de
toezichthouder (§ 16.3.4.2 sub II), mogelijk niet goed uit de verf komt.184 De AFM
kan immers wel guidance geven in welke gevallen zij zich tot de OK zal wenden, maar
er is geen garantie dat de OK, die uiteindelijk “gaat” over de biedplicht, het daar mee
eens is. Mogelijk is dat de reden dat in geen van de onderzochte landen waar de toe-
zichthouder guidance verschaft omtrent zijn handhavingsbeleid, de biedplicht wordt
gehandhaafd door de rechter (§ 5.9 sub III).185 Dit probleem speelt ook bij de andere,
hierna te bespreken opties, zij het in minder sterke mate. Nog een ander, hiermee
samenhangend nadeel is dat dit voor de AFM mogelijk een te beperkt mandaat is om
guidance te gaan ontwikkelen. Zelfs als dat eventueel in een nadere toelichting ver-
duidelijkt zou worden, dan rijst de vraag of zij, gegeven het feit dat de eigenlijke hand-
havingsbeslissing bij de OK ligt, voldoende ruimte en aanleiding ziet om beleid te
ontwikkelen en te investeren in capaciteit om de praktijk van dienst te kunnen zijn bij
concrete vragen.
II. AFM als mede-handhaver
In het tweede model wordt de AFM belast met de bestuursrechtelijke handhaving
van de biedplicht, naast civielrechtelijke handhaving door de OK.186 Dit model is
gekozen bij de meldingsplicht voor substantiële deelnemingen van hoofdstuk 5.3 Wft:
de AFM kan bestuursrechtelijk optreden en de bevoegde rechtbank civielrechtelijk
(art. 5:52 Wft). In geen van de onderzochte landen is dit model gekozen in het kader
van de handhaving van de biedplicht. Overwogen kan worden de AFM bovendien de
181 Zie hierover Lieverse 2010, p. 28 e.v. en p. 104 e.v. Afhankelijk van de desbetreffende norm was de
ACM bevoegd privaatrechtelijk dan wel bestuursrechtelijk te handhaven.
182 Kamerstukken II, 2009/10, 27 879, nr. 33, Kamerstukken II, 2011/12, 33 070, nr. 1 en
Kamerstukken II, 2012/13, 33 622, nr. 3, p. 14-16.
183 Wet van Wet van 25 juni 2014 tot wijziging van de Instellingswet Autoriteit Consument en Markt en
enige andere wetten in verband met de stroomlijning van het door de Autoriteit Consument en
Markt te houden markttoezicht, Stb. 2014, 247.
184 Vgl. Kamerstukken II, 2015/16, 32 545, nr. 43, p. 5.
185 Tot voor kort was Zwitserland de uitzondering, maar daar is per 1 mei 2014 niet langer enkel de
rechter bevoegd de schorsing van het stemrecht uit te spreken, maar kan de toezichthouder dat zelf
doen, onder meer omdat dit in de praktijk voor problemen zorgde (§ 5.8.5).
186 Voorstanders daarvan zijn: De Brauw, Toezicht Financiële Markten (Groene Serie), art. 5:73 Wft, aant.
14.3; IMF 2011, p. 55; Nieuwe Weme 2004, p. 224 e.v.; Hijmans van den Berg/Van Solinge 2000,
p. 166-167 en de door Nieuwe Weme 2002-1, p. 212 genoemde partijen. AFM 2005 – Consultatie-
reactie overnamerichtlijn geeft dit in overweging als second best-oplossing (mocht exclusieve
handhaving door de AFM onhaalbaar blijken).
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bevoegdheid te geven naar de OK te stappen om civielrechtelijke handhaving af te
dwingen, naast de thans in art. 5:73 lid 1 genoemde partijen. In de regel zullen markt-
partijen zelf in staat zijn te beoordelen of civielrechtelijke bescherming nodig is, maar
denkbaar is ook dat de AFM, op basis van de haar beschikbare informatie, beter in
staat is dat te overzien.
Het voordeel van deze optie is dat de AFM haar volledige bestuursrechtelijke
instrumentarium kan inzetten. In de praktijk zal dat afdoende zijn om correcte naleving
van de biedplicht te verzekeren. Mocht een partij desalniettemin in gebreke blijven,
dan vormt civielrechtelijke handhaving door de OK een stok achter de deur. Een
belangrijk nadeel is dat de AFM en de OK in de uitoefening van hun onderschei-
den taken tot verschillende inzichten kunnen komen.187 ,188 Dit heeft nadelige
gevolgen voor eventuele guidance door de AFM: het enkele feit dat de OK tot een
andersluidend oordeel zou kunnen komen, zou al ernstig afbreuk kunnen doen aan de
effectieve werking daarvan. Een oplossing zou kunnen zijn dat de OK enkel mag oor-
delen over het al dan niet opleggen van sancties en niet ook of de biedplicht
geschonden is; die beslissing is aan de AFM.189 Dat zou met zich brengen dat de
AFM de eerste halte is voor partijen die menen dat de biedplicht is geschonden; pas
nadat zij zich heeft uitgesproken – en eventueel als hoger beroep is doorlopen (vgl.
hierna sub IV) – is een gang naar de OK mogelijk. Een andere oplossing, die het
beslissingsprimaat bij de OK laat, is het uitrusten van de AFMmet de bevoegdheid om
ontheffing te verlenen van de biedplicht in een beperkt aantal acting in concert-
situaties; in alle andere gevallen heeft de OK het laatste woord.190 Overwogen zou
kunnen worden om de AFM naast andere belanghebben de bevoegdheid te geven de
OK te verzoeken om handhavend op te treden (vgl. sub I). Aldus wordt bereikt dat de
AFM beslissingsbevoegd wordt waar het gaat om bepaalde acting in concert-situaties
en dienaangaande op een zinvolle manier guidance kan verlenen zonder dat dat er over
de hele linie toe leidt dat de OK geen rol speelt. Bovendien wordt samenloop van
handhavingstrajecten vermeden.
187 Zie over dat risico in het kader van de handhaving van de Wet handhaving consumentenbescher-
ming/Wet oneerlijke handelspraktijken, waar oorspronkelijk ook voor een dergelijk duaal model is
gekozen, Cherednychenko 2012, p. 223-236 en Lieverse 2010, p. 106. In relativerende zin:
G. Koster 2012, p. 28.
188 Het una via-beginsel, inhoudende dat als de ene weg uiteindelijk niet leidt tot het opleggen van een
sanctie, de overheid het niet nogmaals via de andere weg kan proberen, speelt enkel bij samenloop
binnen het publiek recht.
189 Aldus ook De Brauw 2014, p. 190.
190 Deze oplossing is ook naar voren gebracht gedurende de evaluatie die eind 2015 plaats heeft
gevonden (Kamerstukken II, 2015/16, 32 545, nr. 43).
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III. AFM als exclusieve handhaver
Model drie is het meest verstrekkend. Hier is de AFM exclusief belast met de
bestuursrechtelijke handhaving van de biedplicht in plaats van de huidige civiel-
rechtelijke handhaving door de OK.191
Omdat civielrechtelijke handhaving onontbeerlijk is (§ 16.3.3.2), zou naast
bestuursrechtelijke handhaving door de AFM kunnen worden gekozen voor civiel-
rechtelijke sancties van rechtswege. In verschillende van de onderzochte landen is
voor dit systeem gekozen (Duitsland, Frankrijk en Italië).192 Het voordeel van dit sys-
teem is dat er geen samenloop van handhavingstrajecten bestaat (vgl. sub II); de AFM
is immers exclusief handhavingsbevoegd. Dat partijen in weerwil daarvan naar de
rechter stappen om een civielrechtelijke sanctie af te dwingen en dat deze zich in dat
verband ten onrechte bevoegd en geëquipeerd acht om over het ontstaan van een
biedplicht te oordelen, lijkt mij onwaarschijnlijk. Een nadeel is dat er geen flexibiliteit
mogelijk is bij het opleggen van de civielrechtelijke sancties. Of daaraan behoefte
bestaat, zal mede afhangen van de gekozen sancties. Een ander (mogelijk) bezwaar is
dat onduidelijk is hoe dit systeem, waarin geen rechtsbescherming mogelijk is tegen
het opleggen van die sancties, zich verhoudt tot art. 6 EVRM. Vanzelfsprekend staat
tegen het AFM-besluit waarin is vastgesteld dat de biedplicht is geschonden, wel
hoger beroep open193 (waarover hierna), maar een dergelijk besluit komt er niet nood-
zakelijk. Ten slotte, in Nederland hebben we geen ervaring met dit soort sancties en
bovendien blijkt uit de praktijk in de onderzochte landen ook niet duidelijk hoe het
daar precies werkt, bijvoorbeeld waar het gaat om de vraag of overdracht van aandelen
door degene wier stemrecht is geschorst tot “bevrijding” leidt.194
Er zou ook voor kunnen worden gekozen om de AFM uit te rusten met de bevoegd-
heid om zelf civielrechtelijke sancties op te leggen. Afgezien van in de literatuur
genoemde dogmatische bezwaren195, moet worden opgemerkt dat het onderscheid
tussen bestuursrechtelijke en civielrechtelijke sancties in de praktijk dun is. De AFM
kan bijvoorbeeld een aanwijzing geven aan een marktexploitant de handel in een
bepaald aandeel stil te leggen (art. 5:32h lid 1 Wft). Denkbaar is dat de AFM de
bevoegdheid zou krijgen om aan de doelvennootschap de aanwijzing te geven het
stemrecht van een aandeelhouder, die de biedplicht niet nakomt te schorsen of deze
191 Daartoe: Van Veersen 2012, p. 329; Van Solinge 2010, p. 4; Nieuwe Weme/Van Solinge 2008, p. 82
en p. 106; AFM 2005 – Consultatiereactie overnamerichtlijn en Nieuwe Weme 2004, p. 217-218.
192 Zie respectievelijk § 5.4.5, 5.5.5 en 5.6.5. Deze landen hebben gekozen voor schorsing van
stemrecht en/of dividend.
193 Uit de rechtspraak van het Europese Hof voor de Rechten van de Mens vloeit voort dat is voldaan aan
de vereisten van art. 6 EVRM als ten minste het hoger beroep door een onafhankelijke en onpartijdige
rechter wordt behandeld, zie EHRM 23 juni 1981, NJ 1982,602 (Le Compte, Van Leuven en De
Meyere/Belgium).
194 Voor het Takeover Panel was die onduidelijkheid een van de redenen om in de definitie van “voting
rights” geen onderscheid te maken al naar gelang stemrechten geschorst zijn of niet, zie Panel Con-
sultation Paper 2015/2 van 14 juli 2015, nr. 2.14(c) en Panel Response Statement 2015/2 van
23 oktober 2015, nr. 2.
195 Nieuwe Weme 2004, p. 230 en Hijmans van den Bergh/Van Solinge 2000, p. 166.
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aandeelhouder de toegang tot de algemene vergadering te ontzeggen. Daarmee wordt
materieel hetzelfde bereikt als wanneer de OK die schorsing zelf zou uitspreken
(§ 16.3.3.3 sub V.ii).196 Van belang is verder dat de Wft in enkele gevallen al een basis
biedt voor civielrechtelijk ingrijpen door een toezichthouder. Zo kan DNB wanneer
een gekwalificeerde deelneming wordt verworven in een elektronischgeldinstelling
zonder de daartoe benodigde vvgb, onder meer “bepalen” dat de uitoefening van de
stemrechten van de verkrijger wordt geschorst of dat de uitgebrachte stemmen nietig
zijn.197
IV. Synthese en nadere uitwerking
Naar mijn mening zou de AFM zelfstandig moeten kunnen oordelen over de vraag
of de biedplicht is geschonden. Daarmee wordt voorkomen dat er samenloop van
handhavingsbeslissingen ontstaat en – in het verlengde daarvan – dat afbreuk wordt
gedaan aan de door de AFM te publiceren guidance. Gelet hierop valt af het eerste
model, het aanwijzen van de AFM als verzoekgerechtigde in art. 5:73 lid 1 Wft; in
beide varianten overigens (met en zonder bestuursrechtelijke handhaving). De opties II
en III zijn sterk aan elkaar gewaagd, zolang onder model II (AFM handhaaft bestuurs-
rechtelijk en OK civielrechtelijk) wordt uitgesloten dat er samenloop van handha-
vingstrajecten ontstaat door de AFM exclusief te laten beslissen over de vraag of de
biedplicht geschonden is. De keuze tussen exclusieve beslisbevoegdheid voor de AFM
(model II) en exclusieve handhavingsbevoegdheid voor de AFM (model III) zal vooral
ervan afhangen of men civielrechtelijke handhaving in handen van de AFM wil leg-
gen. Ik heb daar geen bezwaar tegen, zolang er adequate rechtsbescherming is tegen
handhavingsbesluiten van de AFM (zie hierna).
Een belangrijke vraag is, welke rechter bevoegd zou moeten zijn inzake beroep
tegen besluiten van de AFM. Dat speelt in elk model, maar vooral onder het derde
omdat daarin de meest vergaande rol is weggelegd voor de AFM. Uitgaande van het
derde model gaat mijn voorkeur gaat uit naar de OK boven het CBb, de huidige
beroepsinstantie198 inzake de meeste beslissingen van de AFM op het gebied van
openbare biedingen.199,200 De OK heeft meer expertise en ervaring met de bijzondere
196 Bij eventuele wettelijke verankering van de aanwijzingsbevoegdheid verdient het aanbeveling stil
te staan bij de schorsingsbevoegdheid van de doelvennootschap om discussie te voorkomen of de
doelvennootschap ook tot schorsing gerechtigd in het voorkomende geval van het ontbreken van
een statutaire basis (voorgeschreven in art. 2:118 lid 1, tweede volzin, BW).
197 Niet geheel duidelijk is wat dat “bepalen” behelst; dit is vrijwel woordelijk overgenomen uit de
desbetreffende richtlijn (art. 3 lid 3 Richtlijn 2009/110).
198 Er bestaan al geruime tijd plannen om de organisatie van het bestuursrechtelijke beroep te herzien.
In dat kader is eind 2014-begin 2015 een consultatie gehouden via <www.internetconsultatie.nl>. In
het onderstaande neem ik het thans geldende kader tot uitgangspunt.
199 In een aantal gevallen staat rechtstreeks beroep open bij het CBb, zie art. 4 van Bijlage 2 bij de Awb
(“Bevoegdheidsregeling bestuursrechtspraak”). Expliciet uitgezonderd daarvan is het beroep tegen
de oplegging van een bestuurlijke boete als bedoeld in art. 1:80 Wft; in dat geval geldt de hoofdregel
van hoger beroep bij de rechtbank Rotterdam (art. 4 jo art. 7 van genoemde bijlage).
200 Zie met verwijzingen Nieuwe Weme 2004, p. 232-234.
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achtergrond en dynamiek van een openbaar bod dan het CBb en is vaak ook bij andere
aspecten van het bod betrokken (medezeggenschap (art. 26 WOR), enquête (art. 2:345
e.v. BW) en uitkoop (art. 2:92a BW en art. 2:359c-d BW)).201 Indien wordt geko-
zen voor het tweede model, dan gaat het voorgaande niet op vanwege de betrokken-
heid van de OK in eerste aanleg; rechtsbescherming tegen besluiten van de AFM langs
bestuursrechtelijke lijnen, dat wil zeggen bij het CBb, ligt dan meer voor de hand.
Zou de OK worden aangewezen als bevoegde rechter inzake besluiten van de
AFM202 dan geldt ook het bestuursrechtelijke toetskader.203 Dat heeft consequenties
voor de omvang van de toetsing door de OK, vooral indien de AFM overgaat tot het
uitvaardigen van beleidsregels (zie eerder). Als die beleidsregels de AFM (voldoende)
beoordelingsvrijheid laten inzake de vraag of de biedplicht is geschonden, kan de OK
slechts marginaal toetsen.204 Dat betekent dat de OK toetst of de concrete handha-
vingsbeslissing zich verdraagt met de beleidsregel; toetsing van de beleidsregel zelf
is uitgesloten ex art. 8:3 lid 1 Awb. Dat lijkt mij allemaal niet onwenselijk, maar het
onderstreept wel het belang van zorgvuldige totstandkoming van die beleidsregels
(§ 16.3.5.3 sub II.i).
Ten slotte verdient het overweging de huidige mogelijkheid van cassatie tegen
beslissingen van de OK (art. 5:73 lid 7 Wft) te schrappen.205 Mijn inschatting is dat
de markt voldoende heeft aan de mogelijkheid van een second opinion bij de OK en
dat het voordeel van een extra toetsingsmogelijkheid niet opweegt tegen een ver-
lenging van de periode van onzekerheid rond het bod.206 Een tweede beroeps-
mogelijkheid wordt ook niet vereist door art. 6 EVRM.
16.3.5 Guidance met betrekking tot het handhaven van de biedplicht
16.3.5.1 Inleiding
Eind november 2013 heeft de Europese toezichthouder op de effectenmarkt ESMA
een white list gepubliceerd waarin zij guidance verschaft over de uitleg van het begrip
acting in concert (§ 3.6 en § 7.4.2.2). Hiermee is te langen leste tegemoet gekomen
aan de wens van de praktijk ommeer guidance rondom de handhaving van de acting in
concert-regels. Marktpartijen willen op voorhand zo veel mogelijk duidelijkheid over
201 Nieuwe Weme 2004, p. 233.
202 Gelet op art. 1:4 lid 3 Awb is daarvoor nodig dat hoofdstuk 8 Awb van (overeenkomstige)
toepassing wordt verklaard. Zie ook Van Wijk, Konijnenbelt en Van Male 2014, p. 519-520.
203 Waarover Van Wijk, Konijnenbelt en Van Male 2014, p. 521 e.v.
204 Die marginaliteit betreft uitdrukkelijk niet de feitenvaststelling, zie nader Van Wijk, Konijnenbelt en
Van Male 2014, p. 525-526.
205 Zie nader daarover Beckers 2013, p. 55-67.
206 Als bijkomstigheid speelt dan ook niet meer de vraag of de OK haar beslissing uitvoerbaar bij voorraad
moet verklaren. Elders verdedigde ik dat de OK dat niet zou moeten doen, gelet op de aan latere
vernietiging door de Hoge Raad verbonden, zeer ingrijpende gevolgen, zie Beckers 2013, p. 61-62.
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welke gevallen tot een biedplicht kunnen of zullen leiden. Hiervoor is een aantal rede-
nen te noemen. In de eerste plaats komt dit voort uit de rechtsonzekerheid waarmee
deze regels omgeven zijn. Via de toezichthouder proberen marktpartijen de duidelijk-
heid te verkrijgen die de wet zelf niet biedt. Een tweede reden waarom partijen aan-
dringen op meer guidance is omdat dit op andere deelgebieden van het financiële
toezicht-recht – en dan met name de regels die “principle based” zijn – onderdeel
is geworden van het regelend kader.207 De derde oorzaak moet worden gezocht in het
feit dat de meeste buitenlandse toezichthouders, met name het Takeover Panel
(§ 5.3.2.1), ruim voor de ESMA white list al guidance verschaften op het gebied
van de acting in concert-regels (§ 5.9 sub IV).
In deze paragraaf onderzoek ik de wenselijkheid van guidance rondom acting in
concert (§ 16.3.5.2) en de verschillende mogelijkheden daartoe, zowel voor Nederland
(§ 16.3.5.3) als in Europees verband (§ 16.3.5.4). Dat laatste is van belang omdat dat
het hiervoor gesignaleerde probleem zo mogelijk nog sterker speelt in situaties met een
grensoverschrijdende dimensie.208
16.3.5.2 Waarom meer guidance wenselijk is
In de praktijk bestaat duidelijk behoefte aan meer guidance rondom acting in con-
cert.209 Marktpartijen en hun adviseurs tasten met name in het duister over de vraag
wanneer sprake is van het in de acting in concert-definitie van art. 1:1 Wft ver-
eiste oogmerk van het verwerven van overwegende zeggenschap. Maar, ook andere
elementen uit de definitie zijn onduidelijk zoals in de voorgaande hoofdstukken her-
haaldelijk aan de orde is gekomen. Dit wordt als problematisch ervaren omdat de
sanctie op schending van de biedplicht zeer ingrijpend is. Uit anekdotisch bewijs blijkt
dat sommige transacties geen doorgang vinden wegens het dreigende gevaar van een
biedplicht wegens acting in concert. Ervan uitgaande dat zich daartussen transacties
bevinden met welvaart-verhogend potentieel is hierbij ook een algemeen belang
gemoeid. Belangrijker nog is dat de onduidelijkheid rondom acting in concert ertoe
leidt dat aandeelhouders elkaar ook niet meer durven op zoeken om het bestuur te con-
troleren, hetgeen een flinke verslechtering van de corporate governance betekenen
omdat van aandeelhouders juist wordt verwacht dat ze hun krachten bundelen om
hun rol te kunnen vervullen in het geheel van checks and balances (zie eerder § 1.2 en
§ 2.4).210
207 Zie nader over principle based-regelgeving en beleidsregels door de toezichthouder Grundmann-
van de Krol 2012-1, p. 22-28.
208 Ook Wymeersch 2008, p. 6-7 wijst op het belang daarvan.
209 Vgl. De Brauw 2012, p. 747; Van Solinge 2010, p. 4; Doorman 2008-2, p. 537 en De Vlaam 2006,
p. 606.
210 In dezelfde zin: Snoeijer/Schreuder 2012, p. 159-160; Reflection Group 2011 – Report future of EU
Company Law 2011, p. 46-47; G. Raaijmakers 2009, p. 434 en p. 440; Doorman 2008-2, p. 497;
Papadopoulos 2007, p. 529; Nieuwe Weme 2006, p. 12 en Bomans/Demoulin 2005, p. 101.
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De wetgever heeft weliswaar erkend dat de regels onduidelijk zijn, maar heeft
– ondanks aandringen vanuit de praktijk en de literatuur – om uiteenlopende redenen
geen duidelijkheid willen verschaffen door middel van aanscherping van de regels. Dit
zou in de eerste plaats onverenigbaar zijn met het open karakter van de definitie van
onderling overleg en de casus-gebondenheid van de materie.211 In de tweede plaats is
de wetgever van mening dat de onduidelijkheid rond acting in concert op Europees
niveau moet worden geredresseerd, gelet op de hieraan verbonden “grensoverschrij-
dende aspecten” en het gegeven dat het begrip voortvloeit uit de Overnamerichtlijn.212
Een andere reden voor de wetgever om niet in te grijpen was dat men verwachtte dat
de gewenste verduidelijking van de regels wel via de rechtspraak van de OK zou
komen.213 Echter, bij gebrek aan zaken die haar zijn voorgelegd over acting in concert,
heeft de OK ook geen richtinggevende rechtspraak kunnen produceren. De oorzaak
hiervoor is deels gelegen in de onduidelijkheid van de regels. Partijen over de hele
linie kiezen het zekere voor het onzekere om het risico van een biedplicht te minima-
liseren (zie eerder). Kortom, dat de OK voor duidelijkheid zal zorgen is een utopie.214
In mijn ogen zou de AFM een rol moeten krijgen bij het toezicht op en de hand-
having van de biedplicht juist omdat zij anders dan de OK wel in staat is om de
gewenste guidance te verschaffen (§ 16.3.4.2 sub II). Hierna bespreek ik de concrete
mogelijkheden daarvoor (§ 16.3.5.3 (Nederland) en § 16.3.5.4 (EU)).
16.3.5.3 Nederland
I. Huidig recht
Naar huidig Nederlands recht zijn de mogelijkheden om meer guidance te verschaffen
zeer beperkt.215 Als rechterlijke instantie kan de OK zich niet zoals een toezichthouder
dat kan buiten de context van een concreet geval uitlaten over haar beleid inzake
handhaving.
Mogelijk kan de OK worden verzocht vast te stellen dat in een bepaald, voorlig-
gend geval geen sprake is van acting in concert middels een declaratoire beschikking
als bedoeld in art. 3:302 BW.216 Degenen die zich afvragen of hun handelen wordt
aangemerkt als handelen in onderling overleg in de zin van art. 1:1 Wft kunnen de OK
211 Kamerstukken I, 2006/07, 30 419, nr. C, p. 1-2 en Handelingen I, 2006/07, 30, p. 924 e.v.
212 Zie onder meer Kamerstukken II, 2010/11, 22 112, p. 7 en de NvT bij de wijziging van het Bob Wft
van 9 maart 2012, Stb. 2012/196, p. 27.
213 Kamerstukken II, 2006/07, 30 419, nr. 20, p. 15 en Kamerstukken I, 2006/07, 30 419, nr. C, p. 1-2.
214 Vgl. Winter in de paneldiscussie bij de presentatie van het rapport “10 jaar AFM toezicht op openbare
biedingen” op 10 november 2011 ten kantore van de AFM.
215 Vgl. Van Solinge 2010, p. 4.
216 Hierop wees eerder De Brauw 2012, p. 748 met een beroep op voorbeelden daarvan uit het
buitenland. Zie daarvoor ook Marccus/CEPS 2012 – Takeover Bids Directive Assessment Report,
p. 156.
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om een verklaring voor recht verzoeken. Ik zou menen dat zij kwalificeren als
“onmiddellijk betrokken” in de zin van art. 3:302 BW. Dat zij als zodanig niet in art.
5:73 lid 1 Wft genoemd worden staat daar niet aan in de weg.217
Een belangrijk nadeel in de praktijk is dat het verzoek om een declaratoire
beschikking niet vertrouwelijk kan worden gedaan.218 Aan de strenge eisen van art. 27
Rv zal in dit soort zaken vrijwel zeker niet worden voldaan. Wordt het verzoek afge-
wezen dan bestaat het risico dat belanghebbenden naar de OK stappen met het verzoek
een biedplicht op te leggen. Het verzoek om een declaratoire beschikking krijgt dan
een zeker zelfincriminerend karakter. Ik zie meer mogelijkheden voor dit soort ver-
zoeken aan de OK waar het gaat om voorgenomen samenwerking; in geval van een
afwijzende beschikking kunnen partijen besluiten hun samenwerking te staken of
anders vorm te geven. Echter, onduidelijk is of dan (reeds) sprake is van de in art.
3:302 BW geëiste rechtsverhouding.
II. Wenselijk recht
Eerder betoogde ik dat de AFM exclusief moet worden belast met de handhaving
van de biedplicht (§ 16.3.3.4). Een van de redenen daarvoor is dat de AFM, beter
dan de OK, in staat is helderheid naar de markt te verschaffen omtrent haar handha-
vingsbeleid en bovendien beter benaderbaar is voor marktpartijen met vragen daar-
over.219 Deze rol van de AFM wordt elders ook de wetgever onderschreven.220 De
AFM kan in die rol gebruik maken van de volgende instrumenten.
i. Beleidsregels, richtsnoeren, interpretaties etc.
De AFM kan door middel van een beleidsregel aangeven in welke gevallen zij hand-
havend op zal treden. De Awb definieert een beleidsregel als: een bij besluit vast-
gestelde algemene regel, niet zijnde een algemeen verbindend voorschrift, omtrent de
afweging van belangen, de vaststelling van feiten of de uitleg van wettelijke voor-
schriften bij het gebruik van een bevoegdheid van een bestuursorgaan (art. 1:3 lid 4
Awb). Beleidsregels kunnen dus zowel de beleidsvrijheid betreffen (“omtrent de
217 In de eerste plaats omdat mag worden aangenomen dat de concert parties aandeelhouder
van de doelvennootschap zijn; een categorie verzoekers die wel in art. 5:73 lid 1 Wft genoemd is.
En in de tweede plaats omdat art. 5:73 lid 1 Wft hier bezwaarlijk als specialis van art. 3:302 BW kan
worden aangemerkt. In het kader van art. 2:355 BWoordeelde de OK anders, zie OK 16 oktober 2003,
NJ 2003/727 (Laurus). De VEB werd gelet op het limitatieve karakter van die bepaling niet-
ontvankelijk verklaard in haar verzoek om in een declaratoire beslissing wanbeleid vast te stellen.
Inmiddels is deze beslissing overigens achterhaald door HR 23 maart 2012, JOR 2012/141, r.o. 4.1.3
(E-traction) waarin is geoordeeld dat belanghebbenden op grond van art. 282 lid 4 Rv. bevoegd zijn
tot het indienen van een dergelijk zelfstandig verzoek.
218 Idem Böckli/Davies e.a. 2013, p. 7.
219 Aldus ook Nieuwe Weme/Van Solinge 2008, p. 82; Doorman 2008-2, p. 537-538 en Hijmans van
den Bergh/Schouten 2008, p. 167.
220 Zie Kamerstukken II, 2011/12, 33 235, nr. 3, p. 12 (implementatie AIFM-richtlijn): “Bij twijfel over
de eventuele toepasselijkheid van onderhavige regelgeving op een specifieke poolingstructuur kan
de AFM worden gevraagd hierover een standpunt in te nemen.”
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afweging van belangen”) als de beoordelingsruimte (“de vaststelling van feiten of de
uitleg van wettelijke voorschriften”).221 In het stelsel van de Awb wordt daartussen
geen onderscheid gemaakt; voor de toetsing door de bestuursrechter maakt het verschil
wel uit (zie daarover eerder § 16.3.4.3 sub IV).222
De AFM kan ook richtsnoeren, interpretaties en/of aanbevelingen opstellen.223
In bestuursrechtelijk opzicht onderscheiden deze en soortgelijke instrumenten zich
van beleidsregels omdat zij niet kunnen worden getoetst aan de beginselen van
behoorlijk bestuur, nu zij buiten het kader van de Awb vallen.224 In deze categorie
bevindt zich bijvoorbeeld de “leidraad voor aandeelhouders” die de AFM in het kader
van de meldingsplicht van hoofdstuk 5.3 Wft heeft gepubliceerd, waarin ook een
paragraaf aan acting in concert is gewijd.225
Het is van groot belang dat de guidance van de AFM wordt afgestemd met de
praktijk, zoals overigens nu ook al goed gebruik is.226 Een algemeen geldende
consultatie-verplichting kent de Wft niet, alleen voor algemeen verbindende voor-
schriften (art. 1:28 Wft). De meest voor de hand liggende manier om AFM-guidance
aan de markt voor te leggen is een openbare consultatie, maar er kan ook informeel
met belanghebbenden worden gesproken. Waar het om gaat is dat kennis en ervarin-
gen worden uitgewisseld. Door een consultatie wordt ook voorkomen dat partijen
verrast worden door de toezichthouder.
ii. Bestuurlijk oordeel
Het is ook gewenst dat de AFM in concrete gevallen duidelijkheid verschaft over
haar handhavingsbeleid middels een zogenaamd bestuurlijk oordeel.227 Zij geeft dan
een oordeel over de toepasselijkheid van de regels. Hierbij is volgens vaste rechtspraak
in beginsel geen sprake van een besluit in de zin van art. 1:3 lid 1 Awb.228 Dit betekent
dat geen rechtsbescherming tegen open staat. Daarvoor zullen partijen moeten wach-
ten op het daadwerkelijke handhavingsbesluit. Indien de AFM deze oordelen zou
publiceren, bijvoorbeeld op haar website, dan zouden marktpartijen daaraan ook enige
221 Van Wijk/Konijnenbelt & Van Male 2014, p. 222 e.v.
222 Zie Van Wijk/Konijnenbelt & Van Male 2014, p. 227.
223 Zie in het algemeen over beleidsregels, interpretaties etc. van de AFM, Grundmann-van de Krol
2008, p. 940-942. Over de interpretaties van de AFM in het kader van de biedingsregels Roelvink
2010, p. 74-78.
224 Vgl. Grundmann-van de Krol 2012-1, p. 26-27.
225 In 2010 is die paragraaf ingrijpend herzien met het specifieke doel meer guidance te bieden aan de
markt. Zie daarover eerder Beckers 2010-1, p. 110-114.
226 Op de website van de AFM staat in algemene bewoordingen: “De AFM consulteert de belangheb-
bende(n) en/of de markt over de inhoud van de beleidsregel voorafgaand aan de publicatie van de
beleidsregel.”
227 Zie Nieuwe Weme 2002-2, p. 146-148 en Van Ommeren 2000, p. 114.
228 Zie recent nog CBb 27 mei 2015, ECLI:NL:CBB:2015:175 en voor oudere verwijzingen Nieuwe
Weme 2002-2, p. 146-147.
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guidance kunnen ontlenen. Cruciaal daarvoor is dat aan deze oordelen precedent-
werking toekomt. Het nadeel van publiciteit is anderzijds dat dit de bereidheid ver-
mindert om het oordeel te vragen; het risico op zelfincriminatie wordt daardoor
immers vergroot.229
16.3.5.4 EU
In Europees verband bestaan verschillende mogelijkheden om tot nadere regels te
komen. In volgorde van belangrijkheid komen in het onderstaande aan bod: beleids-
regels door toezichthouder ESMA230 (sub I), technische uitvoeringsregels door de
Europese Commissie (sub II) en het instellen van een contactcomité (sub III).
I. Guidance door ESMA
Op instigatie van de Europese Commissie231 heeft de Europese toezichthouder op
de financiële markt (ESMA) eind 2013 een white list gepubliceerd met besluiten die
op zich zelf geen acting in concert vormen (§ 3.6 en § 7.4.2.2).232 Het grote voordeel
van guidance door ESMA is dat in de hele EU dezelfde benadering geldt; zo wordt
zowel harmonisatie als guidance gerealiseerd, hetgeen met name in grensoverschrij-
dende gevallen wenselijk zou zijn.233 Langs deze weg kon ook rekening worden
gehouden met het bezwaar van het Takeover Panel dat uniformering van de acting in
concert-regels binnen de EU ertoe zou gaan leiden dat nationale toezichthouders (lees:
het Panel) niet langer specifieke, in de nationale context spelende, omstandigheden
zouden kunnen meewegen in hun beoordeling234; in de white list wordt immers
benadrukt dat de mogelijkheid daartoe onverminderd blijft voortbestaan.
229 European Company Law Experts 2013, p. 7.
230 Per 1 januari 2011 is een nieuw Europees toezichtraamwerk van kracht met daarin voor ESMA, de
opvolger van CESR, een belangrijke rol als Europese autoriteit op het gebied van effecten en markten,
zie nader over de ontwikkelingen op dat vlak Grundmann-van de Krol 2012-1, p. 36 e.v. en
Grundmann-van de Krol 2010, p. 618-624.
231 Zie het actieplan van 12 december 2012 “European company law and corporate governance – a
modern legal framework for more engaged shareholders and sustainable companies”, COM(2012)
740, par. 3.4.
232 Zie daartoe reeds Eumedion 2011 – Reactie wijziging Transparantierichtlijn, p. 3 en ESME 2008 –
Preliminary views acting in concert, p. 5.
233 Aldus ook Snoeijer/Schreuder 2012, p. 159 en Wymeersch 2008, p. 7. Als gezegd was dit ook voor
de Nederlandse wetgever reden om niet zelf in actie te komen (§ 16.3.5.2).
234 Reactie Takeover Panel op het groenboek Corporate Governance van 22 juli 2011, p. 4. Dat zou
volgens het Panel namelijk: “in all probability, reduce the number of cases in which shareholders
are determined to be acting in concert, with detrimental consequences for offeree company
shareholders.”
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i. Rechtsgrondslag
De Overnamerichtlijn zelf voorziet niet in de mogelijkheid voor ESMA om
beleidsregels op te stellen. Deze bevoegdheid heeft ESMA pas gekregen als onderdeel
van de recente wijzigingen in de Europese financiële toezichtstructuur. In de ESMA-
verordening235 ontbreekt de Overnamerichtlijn – anders dan in het oorspronkelijk
ingediende voorstel236 – in de lijst met richtlijnen terzake waarvan ESMA de haar in
de Verordening toegekende bevoegdheden kan uitoefenen.237 Wel wordt het onder-
werp overnamebiedingen in die verordening genoemd als een van de terreinen waarop
ESMA “ook de gepaste maatregelen neemt” (art. 1 lid 3). Uit de systematiek van de
Verordening valt vervolgens af te leiden dat de hier bedoelde maatregelen enkel
kunnen omvatten de bevoegdheid tot het geven van richtsnoeren en aanbevelingen
gaat zoals bedoeld in art. 16 Verordening (zie nader sub ii hierna). De overige in de
Verordening genoemde bevoegdheden, zoals het opstellen van technische regulerings-
en uitvoeringsnormen238, kan ESMA enkel aanwenden ten aanzien van de in art. 1
lid 2 Verordening genoemde wetgevingshandelingen, waartoe de Overnamerichtlijn
niet behoort (zie eerder).
Zekerheidshalve merk ik op dat de Overnamerichtlijn buiten het kader van de
Lamfalussy-wetgevingsprocedure. Dat betekent dat de bedoelde bevoegdheid voor
ESMA om beleidsregels uit te vaardigen dus niet via die weg gerealiseerd kan wor-
den.239 In genoemde Lamfalussy-wetgevingsprocedure, bedoeld om de totstandko-
ming van Europese financiële toezichtwetgeving te stroomlijnen240, komt aan ESMA
235 Verordening (EU) nr. 1095/2010 van het Europees Parlement en de Raad van 24 november 2010 tot
oprichting van een Europese toezichthoudende autoriteit (Europese Autoriteit voor effecten en
markten), tot wijziging van Besluit nr. 716/2009/EG en tot intrekking van Besluit 2009/77/EG van
de Commissie, Pb EU 2010, L 331/84. Deze verordening voorziet in de oprichting van ESMA en de
uitwerking van haar werkterrein en bevoegdheden.
236 Zie art. 1 lid 2 van het Voorstel voor een Verordening van het Europees Parlement en de Raad tot
oprichting van een Europese autoriteit voor effecten en markten, COM(2009) 503 def.
237 Waarschijnlijk is dat omdat hiertegen bezwaar was geuit onder meer door het Takeover Panel. Zie
uitgebreid Takeover Panel 2009 – Response green paper corporate governance en het Takeover
Panel-jaarverslag 2010, p. 11: “The Panel has argued that the inclusion of the takeover regulation
within a regime of harmonised European securities regulation would be inappropriate, not least
because takeover regulation must reflect company law, which still varies considerably between
member States.” En: “[it] is hoped that, when it is finally established, ESMAwill not compromise the
existing framework of takeover regulation applied by the Panel.” Vgl. voor soortgelijke kritiek
CCBE 2009 – Reactie ESMA-verordening.
238 Zie over deze en de overige bevoegdheden Grundmann-van de Krol 2010, p. 622 e.v.
239 Sommigen, waaronder de ECB, lijken daar wel vanuit te gaan, zie ECB 2005 – Review Lamfalussy,
p. 3. Weer anderen betogen dat de Overnamerichtlijn weliswaar formeel buiten het Lamfalussy-
kader valt, maar dat dit onjuist is, vgl. Wymeersch 2008, p. 6-7.
240 Zie nader hierover Grundmann-van de Krol 2012-1, p. 36 e.v. Overigens is niet geheel duidelijk in
hoeverre de Europese regels betreffende overnames binnen het bereik van de Lamfalussy-procedure
valt, zie daarover meer hierna.
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de bevoegdheid toe om beleidsregels op te stellen – het gaat dan om “level 3-
regels”241 -, waarvan zij reeds gebruik heeft gemaakt in het kader van een groot aantal
richtlijnen242 gelegen op het terrein van de financiële markt.243 Het Lamfalussy-kader
is beperkt tot het effectenrecht.244 Doorgaans rekent men de biedplicht en de Over-
namerichtlijn tot het vennootschapsrecht.245 Dit blijkt overigens niet expliciet uit de
richtlijn zelf246 , maar onder meer uit het feit dat zij binnen DG Justice onder
“Company Law” valt.247 In het Lamfalussy-rapport en de daarop voortbordurende
beleidsinitiatieven van de Europese Commissie is, voorzover ik kon nagaan, ook nooit
gewag gemaakt van het thema overnamebiedingen.248
ii. Afdwingbaarheid richtsnoeren en aanbevelingen (art. 16 ESMA-verordening)
Op nationale toezichthouders én marktdeelnemers rust een inspanningsverplichting
om aan de ESMA-richtsnoeren/aanbevelingen te voldoen (art. 16 lid 2 ESMA-ver-
ordening); het zijn dus geen hard and fast rules. Specifiek voor de toezichthouders
241 In de Lamfalussy-procedure worden vier niveaus onderscheiden: i) richtlijnen/verordeningen, ii)
technische uitvoeringsmaatregelen volgens de zogenaamde comitologieprocedure door de Europese
Commissie (zie voetnoot 220), iii) beleidsregels en aanbevelingen voor nationale toezichthouders en
iv) handhaving door de Europese Commissie. Zie nader hierover Grundmann-van de Krol 2012-1,
p. 36 e.v.
242 De lijst met richtlijnen is lang, zie alle level 3-activiteit van CESR/ESMA <www.esma.europe.eu>.
ESMA heeft te kennen gegeven dat alle CESR-guidelines van deze aard hun geldigheid behouden
tot zij gewijzigd, vervangen of ingetrokken worden, conform art. 8(1)(l) en 76(4) ESMA-
Verordening.
243 Deze bevoegdheid ontleent CESR/ESMA aan Besluit 2001/527/EG van 6 juni 2001 tot instelling van
het Comité van Europese effectenregelgevers (Pb EU 2001, L 191/43). De desbetreffende richtlijnen
zelf bevatten hiervoor geen grondslag. Wel komt het voor dat een richtlijn de bevoegdheid om “level 3-
regels” uit te vaardigen beperkt, zie bijvoorbeeld art. 16 lid 5 van de gewijzigde richtlijn Marktmis-
bruik.
244 Overigens zonder dat ooit is gespecificeerd wat daaronder moet worden verstaan, noch in het
oorspronkelijke Lamfalussy-rapport van 15 februari 200, noch in hierop voortbordurende beleids-
documenten van de Europese Commissie of CESR/ESMA. Het feit dat de Commissie nog steeds
spreekt van (vier) “Lamfalussy-directives” (MiFiD, richtlijn marktmisbruik, prospectusrichtlijn en
transparantierichtlijn), terwijl er inmiddels meer richtlijnen binnen het Lamfalussy-kader bestaan,
maakt de zaak niet helderder, zie <http://ec.europa.eu/internal_market/securities/transposition/in-
dex_en.htm>.
245 Zie Nieuwe Weme 2004, p. 86-87 en Hijmans van den Bergh/Van Solinge 2000, p. 41 en 75-76.
Vgl. Buijs 1999, p. 226 over het problematische onderscheid.
246 Wel kan dit worden afgeleid uit de verwijzingsregel van art. 4 lid 2 sub e Overnamerichtlijn, volgens
welke de verplicht bod-regeling van de lidstaat geldt waar de doelvennootschap haar zetel heeft, vgl.
Nieuwe Weme 2004, p. 87.
247 Zie <ec.europa.eu/internal_market/company/takeoverbids/index_en.htm>.
248 Wel in het kader van het in 1999 uitgebrachte Financial Services Action Plan (FSAP), hetgeen de
blauwdruk vormde voor een Europese interne financiële markt, maar dit stuk – en de daarop-
volgende maatregelen – moet eerder worden gezien als een beleidsinitiatief dan als een concreet
wetgevingsproces zoals het Lamfalussy-proces. Zie nader over het FSAP Grundmann-van de Krol
2001, p. 3-8.
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geldt nog een soort comply or explain-systeem.249 Maar, dit neemt niet weg dat het
afdwingen van naleving er niet bij is voor ESMA.250 Zij heeft ook niet de bevoegd-
heid om besluiten van nationale toezichthouders met betrekking tot overnamebiedin-
gen te overrulen op de voet van art. 18 ESMA-verordening; deze bepaling enkel ziet
op overtreding van de in art. 1 lid 2 ESMA-verordening genoemde bepalingen,
waaronder de Overnamerichtlijn als gezegd niet valt (zie eerder sub i). De gezamen-
lijke Board of Appeal van de drie Europese toezichthouders EBA, EIOPA en ESMA
heeft in een belangrijke beslissing meer duidelijkheid verschaft over het al dan niet
bindende karakter van richtsnoeren. Dit beroepsorgaan oordeelde dat aan de EBA-
guidelines de facto bindende werking toe kwam omdat de desbetreffende nationale
toezichthouders deze reeds onderschreven hadden.251 Gelet op het feit dat de Board of
Appeal ook bevoegd is inzake ESMA-aangelegenheden en gelet op het feit dat de
ESMA-richtsnoeren in hoge mate vergelijkbaar zijn met die van EBA, is dit oordeel
ook van belang inzake de ESMA-richtsnoeren. Of nu kan worden gezegd dat deze
richtsnoeren de facto bindend zijn voor de verschillende nationale toezichthouders,
omdat deze met hen zijn afgestemd en zij daarin te kennen hebben gegeven de richt-
snoeren te onderschrijven252, valt nog te bezien.253 In ieder geval is dat bij de huidige
stand van zaken in Nederland niet aan de orde (zie ook hierna).
Het voorgaande betreft voornamelijk de afdwingbaarheid zoals die uit de ESMA-
regels zelf voortvloeit. De facto zal van ESMA’s richtsnoeren en aanbevelingen
wel degelijk bindende werking uitgaan. Zij zijn immers tot stand gebracht door de
Europese toezichthouders gezamenlijk; aangenomen mag worden dat zij ook gedragen
worden door de gezamenlijke toezichthouders. Het lijkt dan ook gerechtvaardigd te
veronderstellen dat, waar de nationale regeling daartoe de ruimte biedt, de toezicht-
houders in beginsel zullen aansluiten bij de white list.
249 Zie Grundmann-van de Krol 2010, p. 622.
250 En daarmee onderscheiden deze instrumenten zich uiteindelijk niet van de reeds bestaande mogelijk-
heden voor ESMA in het Lamfalussy-kader (waar de Overnamerichtlijn als gezegd buiten valt), vgl.
CESR 2005 – Action plan Lamfalussy, p. 9.
251 Board of Appeal 24 juni 2013, JOR 2013/306 m.nt. Bierens, r.o. 56, waar de Board overweegt dat
die toezichthouders “have confirmed that they comply or intend to comply with the Guidelines”.
252 Zie nr. 1.4 bij ESMA’s white list: “This public statement has been prepared for investors in response
to the Commission’s suggestion on the basis of information collected by the members of the
Takeover Bids Network (TBN) about national practices and application of the TBD. The public
statement represents the collective view of the members of the TBN, who stand behind it. The TBN
operates under the auspices of ESMA and its members are the national competent authorities
appointed under the TBD.”
253 Vgl. het persbericht van de Duitse toezichthouder BaFin van 13 november 2013, waarin zij de white
list karakteriseert als een wichtige Orientierungshilfe bij de uitleg van de bestaande overnameregels,
maar tegelijk opmerkt dat zij geen verandering in het geldende recht met zich brengt.
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II. Comitéprocedure
Een andere mogelijkheid betreft de bevoegdheid van de Europese Commissie om
met hulp van het European Securities Committee (ESC) technische uitvoeringsregels
op te stellen op de voet van art. 291 VWEU.254 Volgens art. 18 Overnamerichtlijn is
hierop de “comitologie-procedure”255 van toepassing, hetgeen inhoudt dat de Com-
missie weliswaar bevoegd is, maar daarbij – afhankelijk van de van toepassing zijnde
procedure (waarover hierna) – gebonden is aan de adviezen van het desbetreffende
comité en overruled kan worden door de Raad en/of het Europese Parlement.
Hoewel de Commissie daarvan bij andere richtlijnen, op het gebied van het
effectenrecht256 , wel gebruik heeft gemaakt257 , is deze mogelijkheid in het kader
van de Overnamerichtlijn tot op heden onbenut gebleven.258 Een mogelijke verklaring
daarvoor is dat art. 18 lid 2 Overnamerichtlijn de “zwaarste” van de mogelijke tot-
standkomingprocedures aanwijst, waarbij de Raad (Raad van de Europese Unie) en
het Europees Parlement maatregelen van de Commissie kunnen dwarsbomen.259 Een
andere verklaring is dat de aan overnamebiedingen eigen politieke gevoeligheid de
Commissie heeft doen besluiten op dit terrein geen nieuwe initiatieven te ontwikkelen.
Om dezelfde reden valt niet te verwachten dat deze mogelijkheid in de toekomst nog
gebruikt gaat worden.
III. Instelling contactcomité
Voor de volledigheid vermeld ik ten slotte nog de mogelijkheid tot instelling van
een zogenaamd contactcomité.260 Op grond van art. 19 Overnamerichtlijn kan een
254 Op deze mogelijkheid wijst Wymeersch 2008, p. 6-7 en Takeover Panel 2009.
255 De procedure was oorspronkelijk neergelegd in de zogenaamde Comitologiebesluiten uit 1999 en
2006. Tegenwoordig is zij te vinden in de Comitologieverordening (Verordening (EU) Nr. 182/2011
van het Europees Parlement en de Raad van 16 februari 2011 tot vaststelling van de algemene voor-
schriften en beginselen die van toepassing zijn op de wijze waarop de lidstaten de uitoefening van
de uitvoeringsbevoegdheden door de Commissie controleren, PbEU 2011, L 55/13). Zie voor een
overzicht van de ontwikkelingen op dat vlak Chamon 2011, p. 127-137.
256 Als gezegd is onduidelijk of de Overnamerichtlijn binnen dat kader valt, zie eerder sub I.
257 Zonder volledigheid te beogen is de Commissie op de volgende effectenrechtelijk georiënteerde
richtlijnen overgegaan tot “Level 2-maatregelen”: richtlijn Marktmisbruik, Prospectusrichtlijn, MiFiD
en ICBE-richtlijn, Transparantierichtlijn.
258 De bepaling van art. 18 lid 3 Overnamerichtlijn, die ertoe strekt de uitvoeringsmaatregelen op een
zeker moment op te schorten en tegen het licht te houden, kan dan ook buiten beschouwing blijven.
259 Daarin wordt verwezen naar de “regelgevingsprocedure” van art. 5 Comitologiebesluit, waarover
nader § 16.3.5.4 sub II.
260 De mogelijkheid van het instellen van een contactcomité is in andere richtlijnen inzake financieel
toezicht vervangen door de eerder reeds genoemde comitologie- of comitéprocedure. Zie Richtlijn
2005/1 van het Europees Parlement en de Raad van 9 maart 2005 tot doorvoering van een nieuwe
comitéstructuur in een groot aantal richtlijnen, waaronder de ICBE-richtlijn (85/611) en de
Transparantierichtlijn (2001/34), die beide voorzagen in een contactcomité (zie respectievelijk
art. 53-oud en art. 108-oud). Onduidelijk is waarom in de Overnamerichtlijn toch weer voor een
contactcomité is gekozen. Vermoedelijk is dit een relict uit eerdere voorstellen, die stammen uit het
“pre Lamfalussy”-tijdperk.
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contactcomité worden ingesteld met als taak de vergemakkelijking van de geharmoni-
seerde toepassing van de richtlijn en het oplossen van praktische toepassingsproble-
men. Indien nodig voorziet het contactcomité de Europese Commissie van advies over
aanvullingen of wijzigingen van de richtlijn.
Vanzelfsprekend is dit de minst effectieve manier om tot meer guidance te
komen. Anders dan bij nadere regels van ofwel ESMA (sub I) of van de Europese
Commissie (sub II) leidt deze weg niet direct tot concrete maatregelen. Het is hooguit
een middel om die concrete maatregelen te helpen realiseren.261
16.4 Conclusie
De thema’s toezicht en handhaving zijn vooral bij acting in concert van groot belang.
Naar thans geldend recht houdt geen enkele instantie toezicht op de naleving van de
biedplicht. De AFM en de OK zijn weliswaar aangewezen als “toezichthoudende
autoriteit”, maar enkel voorzover het gaat om het toezicht op de procedure van het bod,
ongeacht of dit een vrijwillig dan wel een verplicht bod is (AFM) en het toezicht op de
billijke prijs-regels (OK), die slechts een onderdeel van de biedplicht vormen. Het toe-
zicht op de naleving van de biedplicht zelf is bewust aan de markt overgelaten. Naar
mijn mening is deze situatie niet alleen ongewenst, maar ook in strijd met de Over-
namerichtlijn. Van de bescherming van minderheidsaandeelhouders komt – zeker bij
acting in concert – niet veel terecht als zij op zich zelf zijn aangewezen voor wat betreft
het toezicht op de naleving van de biedplicht. Reeds om die reden is de Nederlandse
opzet in strijd met de Overnamerichtlijn. Naar mijn mening moet de AFM worden
belast met een toezichthoudende taak, zowel inzake de naleving van de biedplicht als
ten aanzien van de naleving van de billijke prijs-regels.
De OK is belast met de handhaving van de biedplicht. De argumenten daarvoor
overtuigen niet. Naar mijn mening zou de AFM zelfstandig moeten kunnen oordelen
over de vraag of de biedplicht is geschonden en moet zij, als zij concludeert dat dat
zo is, haar bestuursrechtelijke handhavingsarsenaal kunnen inzetten. Er kan worden
gekozen voor aanvullende civielrechtelijke handhaving door de OK, maar daarbij
moet worden voorkomen dat er samenloop van handhavingsbeslissingen ontstaat en
– in het verlengde daarvan – dat afbreuk wordt gedaan aan de door de AFM te publi-
ceren guidance. In mijn ogen zou de OK moeten worden aangewezen als bevoegde
rechter inzake beslissingen van de AFM, tenzij de OK betrokken blijft bij de hand-
having van de biedplicht; dan ligt rechtsbescherming langs bestuursrechtelijke weg
meer voor de hand.
261 Vgl. Bomans/Demoulin 2005, p. 101.
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De aanleiding voor dit onderzoek is drieledig (§ 1.2). Een belangrijke aanleiding voor
dit onderzoek is de onduidelijkheid die de acting in concert-regeling over de gehele
linie kenmerkt en in de praktijk veelvuldig voor problemen zorgt. In de tweede plaats
is er de belangrijke vraag of de acting in concert-regels wel voldoende afgebakend
zijn; te strenge of onduidelijke regels kunnen ertoe leiden dat aandeelhouders onnodig
terughoudend zijn met samenwerken, hetgeen negatieve gevolgen kan hebben voor de
corporate governance van beursvennootschappen. In de derde plaats wil dit onderzoek
het in Nederland gekozen systeem van toezicht en handhaving ter discussie stellen.
In het onderstaande geef ik antwoord op de hoofdvraag van het onderzoek: func-
tioneert de Nederlandse acting in concert-regeling optimaal? Daarbij komen ook de
eerder geformuleerde deelvragen aan bod (§ 1.3). De analyse geschiedt langs de lijnen
van de drie eerdergenoemde thema´s, waarbij moet worden opgemerkt dat zowel
problemen als oplossingen deels overlappen en/of elkaar beïnvloeden.
I. Onduidelijkheid van de acting in concert-regeling
Een belangrijke aanleiding voor dit onderzoek is de onduidelijkheid die vrijwel de
gehele acting in concert-regeling kenmerkt. Deze onduidelijkheid wordt als proble-
matisch ervaren omdat de sanctie op schending van de biedplicht zeer ingrijpend is;
een verplicht bod op een gemiddeld Nederlands beursfonds kan snel in de miljarden
lopen. Marktpartijen tasten met name in het duister over de vraag wanneer sprake is
van samenwerking met het in de acting in concert-definitie van art. 1:1 Wft vereiste
oogmerk van het verwerven van overwegende zeggenschap dan wel het dwarsbomen
van een aangekondigd openbaar bod (hoofdstuk 6-10). Maar, er is meer onduidelijk.
Enkele belangrijke voorbeelden:
– de ratio en reikwijdte van het zogenaamde “defensief acting in concert” (resp.
§ 4.3.4 en § 8.2-8.5);
– de toepassing van het doelcriterium (§ 6.3);
– de betekenis van de ESMA-white list in Nederland (§ 3.6, § 7.4.2.2 en § 16.3.4.2).
– de betekenis van de duur van de samenwerking (§ 10.2);
– de toerekening van stemrechten binnen een samenwerkingsverband (§ 12.2,
§ 12.4 en § 15.2.5-15.2.6);
– waardoor en wanneer precies de biedplicht ontstaat bij acting in concert (§ 13.2-
13.3)
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– de betekenis van de acting in concert-regels inzake de billijke prijs (§ 14.2.3); en
– de reikwijdte van een groot aantal acting in concert-gerelateerde vrijstellingen
(hoofdstuk 15).
Soms vinden transacties geen doorgang wegens het sluimerende gevaar van een
biedplicht; geregeld ook wordt gekozen voor een “veiligere”, maar om allerlei rede-
nen minder wenselijke structuur (§ 15.6.3.2). Ervan uitgaande dat daar ook transac-
ties tussen zitten met welvaart-verhogend potentieel is hiermee ook een algemener
belang gemoeid. Belangrijker nog is dat de onduidelijkheid rondom acting in concert
ertoe kan leiden dat aandeelhouders elkaar ook niet meer durven opzoeken om het
bestuur ter verantwoording te roepen, hetgeen een flinke verslechtering van de cor-
porate governance zou betekenen; van aandeelhouders wordt juist verwacht dat ze
hun krachten bundelen om hun rol te kunnen vervullen in het geheel van checks and
balances (zie uitgebreid sub II hierna). Ten slotte maken onduidelijke regels het toe-
zichthouders extra lastig; toezicht houden op acting in concert-regels is al geen walk
in the park. Illustratief is deze opmerking van het Britse Takeover Panel in haar twee
meest recente jaarverslagen (2014-2015 en 2015-2016): “In particular, the amount
of resource focused on investigating significant potential breaches of the Code and
the alleged existence of undisclosed concert parties has increased considerably in
recent years. Such investigatory work is forensic in nature and time-consuming.” Het
is voorstelbaar dat de onduidelijke regels een zekere mate van bescherming bieden
aan aandeelhouders die uit zijn op de controle, zonder een bod te willen doen, het-
geen uiteraard ten koste zou gaan van minderheidsaandeelhouders (§ 7.4.3.4). In
Nederland geldt dit in versterkte mate omdat minderheidsaandeelhouders zelf voor
toezichthouder moeten spelen (zie hierna sub III).
Veelzeggend is dat het Engelse Takeover Panel tot twee maal toe de acting in
concert-regels heeft verduidelijkt naar aanleiding van aandeelhoudersactivisme
(§ 5.3.2.1). De Nederlandse wetgever heeft weliswaar erkend dat de regels onduide-
lijk zijn, maar heeft – ondanks aandringen vanuit de praktijk en de literatuur – om
verschillende redenen geen duidelijkheid willen verschaffen door middel van aan-
scherping van de regels (§ 16.3.5.2). Inmiddels is vanuit Europa een poging gedaan
een einde te maken aan de onduidelijkheid rond acting in concert. Op instigatie van de
Europese Commissie heeft de Europese koepel van toezichthouders, ESMA, in 2013
beleidsregels (de white list) geformuleerd voor nationale toezichthouders (§ 3.6,
§ 7.4.2.2 en § 16.3.5.4). Deze beleidsregels lossen het probleem evenwel slechts
gedeeltelijk op. Dat komt door de keuze voor de onderwerpen op de white list en door
de techniek van vermoedens wanneer in beginsel geen sprake is van acting concert
(§ 7.4.2.2 sub I en II). In Nederland heeft de white list bovendien niet het beoogde
effect omdat bij ons de handhaving van de biedplicht bij de OK is neergelegd, die als
onafhankelijke rechter niet is gebonden aan de beleidsregels van ESMA (zie hierna
sub III).
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Een deel van het hiervoor gesignaleerde probleem is op te lossen door de huidige,
zeer open geformuleerde definitie van onderling overleg in art. 1:1 Wft te vervangen
door een duidelijker afgebakende definitie. Maar, een groot aantal vragen wordt
daarmee niet beantwoord. Voor een deel omdat een definitie, ook een nader afge-
bakende, nooit alle onduidelijkheid kan wegnemen (§ 7.4.3.4-7.4.3.5) en omdat de
onduidelijkheid veel verder gaat dan de definitie zelf. Omdat het om zoveel ondui-
delijke situaties gaat, van onderscheiden aard, lijkt het ook niet efficiënt om iedere
specifieke situatie te verduidelijken met behulp van een vermoeden (hoofdstuk 11)
of een vrijstelling (hoofdstuk 15). In plaats daarvan moet de AFM worden aangewe-
zen als actieve, benaderbare toezichthouder die op voorhand, middels beleidsregels,
of op verzoek, naar aanleiding van concrete vragen, aan de markt meer duidelijkheid
kan verschaffen (zie ook hierna sub III). Een variant van deze oplossing is het ver-
ruimen van de thans bestaande, zeer beperkte ontheffingsmogelijkheid (§ 15.6.3);
ook langs deze weg kan meer duidelijkheid worden gecreëerd, zij het dat de nadruk
dan vermoedelijk zal komen te liggen op verduidelijking in individuele gevallen.
II. Herijking eenzijdige focus op belangen minderheidsaandeelhouders
Bij de biedplicht staan de belangen van minderheidsaandeelhouders voorop. De rege-
ling strekt immers tot bescherming van minderheidsaandeelhouders tegen oneven-
redige verdeling van de controlepremie en het gevaar van machtsmisbruik door een
controlerende partij (hoofdstuk 4 en § 7.4.3.2). Pas de laatste jaren is men zich gaan
realiseren dat een adequaat afgebakende regeling net zo goed belangrijk is, ook voor
minderheidsaandeelhouders overigens (zie hierna). Begrenzing van de acting in
concert-regeling is nodig om te voorkomen dat aandeelhouders niet meer kunnen of
durven te samenwerken, hetgeen negatieve gevolgen kan hebben voor de corporate
governance van beursvennootschappen.
Achter deze stelling gaan twee belangrijke veronderstellingen schuil. De eerste is
dat aandeelhouders de acting in concert-regels vrezen en daarom minder snel gaan
samenwerken. Er zijn signalen dat dat het geval is, waarbij rekening moet worden
gehouden met de moeilijkheid van onderzoek daarnaar (§ 7.4.3.3 sub I.i). Die signa-
len komen primair van grote aandeelhouders zelf. Los daarvan is er brede consensus
dat onduidelijke of te strenge acting in concert-regels een reëel risico zijn voor aan-
deelhouderssamenwerking. Als samenwerking nog wel mogelijk is, geschiedt dat
tegen hoge(re) kosten, volgens een schatting variërend tussen 3 en 27% van de totale
kosten verbonden aan actief aandeelhouderschap (idem). De tweede belangrijke
veronderstelling is dat aandeelhouderssamenwerking gunstige gevolgen heeft voor
de corporate governance binnen beursvennootschappen. Als gezegd is dat een aan-
name waarvoor de nodige theoretische en empirische ondersteuning is (§ 2.4.4). Van
die aanname wordt ook uitgegaan in de belangrijkste corporate governance-codes
wereldwijd, waar van aandeelhouders in toenemende mate wordt verwacht dat ze
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hun krachten bundelen om hun rol te kunnen vervullen in het geheel van checks
and balances (§ 2.4). De dreiging van een verplicht bod of de onduidelijkheid
daaromtrent kan ertoe leiden dat een effectieve dialoog tussen (een groep van)
aandeelhouders en ondernemingsleiding wordt gefrustreerd of dat aandeelhouders
aarzelen het bestuur ter verantwoording te roepen, riskante overnames “weg te
stemmen” of zitting te nemen in een aandeelhouderscommissie of nominatiecom-
missie van de RvC. Daarvan kunnen uiteraard ook minderheidsaandeelhouders zelf
nadeel ondervinden, waarmee de biedplicht tegen haar eigen doelstelling zou ingaan.
Ook hier geldt dat een deel van het hiervoor gesignaleerde probleem van “bange
aandeelhouders” is op te lossen door de huidige, zeer open geformuleerde defini-
tie van onderling overleg in art. 1:1 Wft te vervangen door een duidelijker afgeba-
kende definitie (§ 7.4-7.6). Met de juiste afbakening wordt voorkomen dat de definitie
te streng is en aandeelhouderssamenwerking ongerechtvaardigd wordt bemoeilijkt.
Gelet hierop moet de materiële controle in mijn ogen worden gedefinieerd als het
uitoefenen van doorslaggevende invloed op besluiten betreffende de identiteit of
het karakter van de vennootschap of de strategie van de met haar verbonden onder-
neming. Voor wat betreft het element “identiteit of karakter” moet aansluiting worden
gezocht bij art. 2:107a BW, dat de algemene vergadering van een NV een goedkeu-
ringsrecht geeft ter zake van belangrijke bestuursbesluiten. Met deze definitie is in de
eerste plaats bescherming van de belangen van minderheidsaandeelhouders gewaar-
borgd (§ 7.4.3.2). De elementen “identiteit of karakter” en “strategie” vormen samen
het wezen van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming en passen
daarom bij uitstek in een definitie van de controle. In de tweede plaats zijn de beslui-
ten die onder deze definitie zijn te scharen (§ 7.5.5-7.5.6) voldoende belangrijk om
een biedplicht te kunnen rechtvaardigen; de acting in concert-regeling is niet stren-
ger dan noodzakelijk en vormt dus geen hindernis voor samenwerking in het kader
van een betere corporate governance (§ 7.4.3.3 sub I). Ten slotte maakt dit crite-
rium voldoende duidelijk om welk soort besluiten het moet gaan (§ 7.4.3.4).
Ook indien de door mij voorgestane definitie van de controle tot uitgangspunt zou
worden genomen, is er aanleiding om de AFM als toezichthouder inzake de biedplicht
aan te wijzen (zie ook sub I en III). Van een vrijstelling voor samenwerking die
strekt tot verbetering van de corporate governance (§ 10.3.4 en § 15.4.2-15.4.3) of een
wettelijk vermoeden dat in dat geval geen sprake is van acting in concert (§ 11.4.3.3-
11.4.3.4) ben ik geen voorstander. Het belangrijkste bezwaar is dat het nu eenmaal
niet goed mogelijk is om corporate governance-samenwerking te onderscheiden van
“gewone” samenwerking. Er bestaat weliswaar een zekere consensus over wat cor-
porate governance inhoudt en in sommige gevallen kan geen twijfel bestaan of een
onderwerp corporate governance-gerelateerd is, maar van een vastomlijnd, praktisch
bruikbaar criterium is geen sprake (§ 7.4.3.3 sub II.iii).
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III. Problemen rond toezicht en handhaving
In Nederland wordt geen toezicht gehouden op de naleving van de biedplicht. De
AFM en de OK zijn weliswaar aangewezen als “toezichthoudende autoriteit” in de
zin van de Overnamerichtlijn, maar enkel voorzover het gaat om het toezicht op
de procedure van het bod (AFM; § 16.2.2) en het toezicht op de billijke prijs-regels,
die slechts een onderdeel van de biedplicht vormen (OK; § 16.2.2 en § 16.2.4). Het
toezicht op de naleving van de biedplicht zelf is bewust aan de markt overgelaten.
Handhaving van de biedplicht is wel een taak van de OK (§ 16.3.3.3), maar zij
houdt als gezegd geen toezicht.
Op het Nederlandse systeem van toezicht wordt al langer kritiek uitgeoefend. Eind
2015 heeft een evaluatie plaatsgevonden. De in mijn ogen opmerkelijke conclusie
daaruit was dat aan de aangedragen verbeteringen volgens de Minister nadelen zijn
verbonden terwijl onvoldoende naar voren is gekomen dat deze aanpassingen nood-
zakelijk zijn in het publiek belang. Dit onderzoek stelt het gekozen – en onlangs dus
gehandhaafde – systeem ter discussie, vanuit het gezichtspunt van zowel de minder-
heidsaandeelhouders als de overige aandeelhouders.
i. Minderheidsaandeelhouders
Minderheidsaandeelhouders zijn niet in staat om zelf effectief toezicht te houden.
Behalve een structurele informatieachterstand kampen zij ook met bewijsproblemen
(§ 16.2.3.3). Daarbij komt dat individuele minderheidsaandeelhouders de econo-
mische prikkel missen om naar de OK te stappen om handhaving van de biedplicht
af te dwingen (free rider-probleem).
Het ontbreken van een toezichthouder is, gelet op het voorgaande, onwenselijk
en bovendien in strijd met de Overnamerichtlijn; op grond van de richtlijn moeten
de lidstaten een toezichthouder aanwijzen en sancties verbinden aan de niet-nale-
ving van de biedplicht (§ 16.2.3.3). Dit klemt te meer omdat in alle onderzochte lan-
den een toezichthouder is aangewezen, die is belast met het toezicht op de naleving
van de biedplicht, behalve in Nederland (§ 5.9).
Gelet op het voorgaande pleit ik voor het aanwijzen van de AFM als toezichthou-
der. Zij beschikt over de vereiste ervaring, expertise en bevoegdheden, is al bevoegd
ten aanzien van de “gewone” biedingsregels en staat bovendien – zoals ook
voorgeschreven in de Overnamerichtlijn – in nauwe verbinding met andere toezicht-
houders in verschillende internationale samenwerkingsverbanden. Dit geldt voor het
toezicht op de naleving van zowel de biedplicht zelf (§ 16.2.3.4) als de billijke prijs-
regels (§ 16.2.4.4).
Verder moet de AFM in mijn ogen met de handhaving van de biedplicht worden
belast (§ 16.3.4.2). Dat ligt ook voor de hand gelet op de door mij bepleite toe-
zichthoudende taak, maar een belangrijker argument is dat de AFM – beter dan de
OK – in staat is inzicht te verschaffen in haar handhavingsbeleid en bovendien
– anders dan de OK – benaderbaar is voor vragen vanuit de markt (zie hierna sub ii).
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Ten slotte is het wenselijk dat de AFM haar bestuursrechtelijke handhavingsarse-
naal kan inzetten. De argumenten op grond waarvan de OK is belast met de
handhaving van de biedplicht (§ 16.3.3.2) overtuigen niet. In de uitwerking van de
handhavingstaak van de AFM is van groot belang dat zij zelfstandig kan oordelen
over de vraag of de biedplicht is geschonden; binnen die bandbreedte bestaan
verschillende mogelijkheden (§ 16.3.4.3). Ten slotte zou in mijn ogen de OK moe-
ten worden aangewezen als bevoegde rechter inzake beslissingen van de AFM,
tenzij de OK betrokken blijft bij de handhaving van de biedplicht; dan ligt rechts-
bescherming langs bestuursrechtelijke weg meer voor de hand.
ii. Overige aandeelhouders
Ook vanuit het perspectief van de overige aandeelhouders zijn vraagtekens te plaatsen
bij het in Nederland gekozen systeem. In de praktijk bestaat behoefte aan de moge-
lijkheid om een toezichthouder te benaderen met vragen rond het aangaan of wijzi-
gen van een samenwerkingsverband of het verrichten van een transactie in de marge
daarvan. Daarnaast is er behoefte aan een toezichthouder die op voorhand inzicht
geeft in haar handhavingsbeleid, bijvoorbeeld door hierover richtlijnen of beleidsre-
gels te publiceren. Die behoefte komt voort uit het feit dat de acting in concert-rege-
ling met veel onduidelijkheid is omgeven (zie eerder). Als voornaamste voorbeeld
kan worden genoemd dat onduidelijk is welke samenwerking tot een biedplicht leidt
(hoofdstuk 6-10). Dit kan er toe leiden dat aandeelhouders niet durven samenwer-
ken in het kader van een betere corporate governance (§ 7.4.3.3). Een andere situa-
tie die in de praktijk veelvuldig tot vragen leidt is wanneer een wijziging in een
bestaand samenwerkingsverband tot een biedplicht leidt (§ 15.2.2 en § 15.3.2-15.3.4).
In de onderzochte landen is het gebruikelijk om bij vragen over de verplicht bod-
regeling de toezichthouder te consulteren. Vaak speelt deze ook een actieve rol in het
geven van guidance omtrent de acting in concert-regels. In sommige landen geschiedt
dat via beleidsregels, terwijl elders (ook) de mogelijkheid bestaat om op voorhand
door de toezichthouder vast te laten stellen of er in een concreet, toekomstig geval
sprake is van een biedplicht (§ 5.9 sub IV). In alle onderzochte landen is de toezicht-
houder gerechtigd om ontheffing te verlenen, niet alleen in door de wet genoemde
gevallen, maar ook daarbuiten; alleen in Nederland is deze mogelijkheid beperkt tot
financiële nood bij de doelvennootschap (§ 15.6.2). Die ontheffingsmogelijkheid van
de toezichthouder speelt in de onderzochte landen bovendien een belangrijke rol in
de praktijk.
In Nederland bestaat geen mogelijkheid om duidelijkheid te verkrijgen over de
biedplicht en het handhavingsbeleid van de toezichthouder. Dat wringt te meer
omdat de zogeheten ESMA-white list bij ons niet werkt. Eind 2013 heeft ESMA, de
koepel van de Europese effectenmarkttoezichthouders, beleidsregels gepubliceerd
voor de nationale toezichthouders, waarin is verduidelijkt in welke gevallen geen
sprake zal zijn van acting in concert (§ 3.6, § 7.4.2.2 en § 16.3.5.4). In Nederland heeft
de white list niet het beoogde effect omdat bij ons de handhaving van de biedplicht
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bij de OK is neergelegd, die als onafhankelijke rechter niet is gebonden aan de beleids-
regels van ESMA (zie eerder sub II). Ik ben het graag eens met de wetgever dat het
in de rede ligt dat de OK ingeval van een verzoek strekkende tot handhaving van de
biedplicht deze Europese standaard betrekt bij haar overwegingen, maar of “de markt”
daarop durft af te gaan valt te betwijfelen.
Gelet op het voorgaande bepleit ik het aanwijzen van de AFM als handhavings-
instantie in plaats van de OK. Dat ligt ook voor de hand als zij ook als toezichthouder
zou worden aangewezen, zoals door mij bepleit (sub i). Vanuit het perspectief van de
overige aandeelhouders is een veel belangrijkere reden om de AFM bevoegd te maken
inzake de handhaving van de biedplicht, dat zij – anders dan de OK – in staat is inzicht
te verschaffen in haar handhavingsbeleid en is bovendien – beter dan de OK –
benaderbaar is voor vragen vanuit de markt (§ 16.3.4.2 en § 16.3.5.3).
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CONCLUDING OBSERVATIONS
The justification for this study is threefold (§ 1.2). An important reason is the lack of
clarity throughout the acting in concert regulations, which frequently causes problems
in practice. Secondly, the study seeks to answer the question as to whether these
regulations are adequately demarcated; too strict or unclear regulations could lead
to unnecessary restraint in co-operation on the part of shareholders, which could
have negative consequences for the corporate governance of listed companies. Thirdly,
it has been a means to question the system of supervision and enforcement as adopted
in the Netherlands.
Below, I will answer the study's central question: are the Dutch acting in concert
regulations functioning to the best of their ability? In doing so, I will also address
the sub-questions formulated in § 1.3. The analysis will run along the lines of the three
aforementioned themes, whilst noting that both the problems and their solutions
partially overlap and/or affect one another.
I. Lack of clarity throughout the acting in concert regulations
An important reason for this study is the lack of clarity throughout the acting in concert
regulations. This obscurity is experienced as problematic since the sanction imposed
on the violation of the obligation to launch a public offer is extremely far-reaching; a
mandatory offer on an average Dutch listed company can soon run into billions of
euros. Market players are in the dark primarily when it comes to the question as to
when co-operation can be said to concur with the definition of acting in concert as
specified in Article 1:1 of the Financial Supervision Act (FSA) (Wet op het financieel
toezicht) with the intention of either acquiring a controlling interest or thwarting an
announced public offer (Chapters 6-10). This, however, is not the only obscure issue.
Some other important examples are:
– the ratio and scope of so-called “defensive acting in concert” (§ 4.3.4 and
§ 8.2-8.5, respectively);
– the application of the criterion as regards the objective of the co-operation (§ 6.3);
– the significance of the ESMAwhite list in the Netherlands (§ 3.6, § 7.4.2.2 and
16.3.4.2);
– the significance of the duration of the co-operation (§ 10.2);
– the allocation of voting rights within a co-operative partnership (§ 12.2, § 12.4
and 15.2.5-15.2.6);
– exactly how and when the obligation to launch an offer arises when acting in
concert (§ 13.2-13.3);
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– the purport of the acting in concert rules as regards the “equitable price”
(§ 14.2.3); and
– the scope of a great number of exemptions related to acting in concert (Chapter 15).
Sometimes transactions do not take place due to the lurking danger of the obligation
to make an offer: a “safer” but – for various reasons – less desirable structure is also
a regularly used option (§ 15.6.3.2). Assuming that this will include transactions
with wealth-increasing potential, a more general interest is also involved here. How-
ever, the lack of clarity around acting in concert is more important in that it may have
the consequence that shareholders no longer dare seek each other out in order to hold
the board of directors to account, which would result in a significant deterioration of
corporate governance; shareholders are expected to join forces in order to fulfil their
role across the whole of checks and balances (which will be extensively discussed
below; see sub II). What is more, whereas the supervision of the acting in concert
regulations themselves can hardly be called a walk in the park, unclear rules place
an even greater burden on the supervisory authorities. This remark by the British
Takeover Panel in its two most recent annual reports (2014-2015 and 2015-2016)
is illustrative: “In particular, the amount of resource focused on investigating
significant potential breaches of the Code and the alleged existence of undisclosed
concert parties has increased considerably in recent years. Such investigatory
work is forensic in nature and time-consuming.” It is conceivable that the unclear
rules provide a certain measure of protection to shareholders aiming for control
without wanting to make a public offer, which would obviously be at the expense
of the minority shareholders (§ 7.4.3.4). This applies the more so in the Netherlands,
since minority shareholders themselves are to take the role of the supervisory body
(see sub III below).
It is significant that the English Takeover Panel, prompted by shareholder activism,
has clarified the acting in concert rules not just once but twice (§ 5.3.2.1). The
Dutch legislator, on the other hand, may have acknowledged that the rules are
indeed obscure, but – despite the urgent requests from players in the field and in
the literature – it has not seen it fit for various reasons to provide clarity (§ 16.3.5.2). At
the European level, meanwhile, attempts have been made to put an end to the intricacy
surrounding acting in concert. On the instigation of the European Commission,
ESMA, the European umbrella organisation of supervisory authorities, drafted policy
rules (the white list) for national supervisory authorities in 2013 (§ 3.6, § 7.4.2.2 and
§ 16.3.5.4). These policy rules merely partially solve the problem. This is due to
ESMA’s selection of topics for the white list and its departing from presumptions
when, in fact, there is, in principle, no acting in concert involved (§ 7.4.2.2 sub I
and II). Moreover, in the Netherlands, the white list has not had its intended effect,
as the responsibility for the enforcement of the obligation to launch an offer in this
country has been placed with the Enterprise Chamber of the Amsterdam Court of
Appeals (Enterprise Chamber), which, being an independent judicial authority, is
not bound by the policy rules drafted by ESMA (see sub III below).
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Part of the observed problem can be solved by replacing the current, very widely
interpretable, definition of acting in concert (onderling overleg) in Article 1:1 of the
FSA by a more clearly demarcated definition. This, however, would leave a great
number of questions unanswered, partly because a definition, even a better specified
one, can never take away each and every obscurity, and partly because the intricacy
goes much further than the definition itself. Since it is about so many unclear situations
of a distinctive nature, it does not seem to be efficient either to clarify every single
situation on the basis of suspicions (Chapter 11) or exemptions (Chapter 15). It is
proposed here that, instead, the Netherlands Authority for the Financial Markets
(NAFM) should be designated as an active, approachable supervisory body that
can provide the market with more clarity beforehand – through policy rules – or, on
request, prompted by specific questions (see also sub III below). A variant of this
solution is to broaden the currently existing, very limited possibility of dispensation
(§ 15.6.3); this is also a way of creating more clarity, albeit that the emphasis would
then probably be on clarification in individual cases.
II. Recalibration of the one-sided focus on the minority shareholders’
interests
Key to the obligation to make a public offer are the interests of the minority
shareholders. After all, the regulations are to benefit the protection of the minority
shareholders against a disproportionate distribution of the control premium and the
danger of abuse of power by a controlling party (Chapter 4 and § 7.4.3.2). The
realisation that adequately demarcated regulations are just as important – also for
minority shareholders (see below) – has only emerged in recent years. Demarcation
of the acting in concert regulations is necessary in order to prevent shareholders
from being unable to, or shying away from, co-operation, which may have negative
consequences for the corporate governance of listed companies.
Two important assumptions lie hidden behind this statement. The first is that
shareholders fear the acting in concert rules and, therefore, will be less inclined to
co-operate. There is evidence to support this assumption, taking into account the
difficulty of researching this issue (§ 7.4.3.3, sub I.i). The cues are primarily provided
by major shareholders themselves. Irrespective of these cues, there is wide consensus
that obscure or too strict acting in concert regulations present a real risk to shareholder
collaboration. If it is at all possible, it involves high(er) costs, estimated to vary
between 3 and 27% of the total costs related to active share ownership. The second
main assumption is that shareholder co-operation has positive effects on the corpo-
rate governance within listed companies. As said, this assumption is supported by
the necessary theoretical and empirical findings (§ 2.4.4). It is also assumed in the
most important corporate governance codes worldwide, which increasingly expect
shareholders to join forces in order to fulfil their role in the whole of checks and
balances (§ 2.4). The threat of a mandatory bid or the obscurity on this issue may
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frustrate an effective dialogue between (a group of) shareholders and corporate
managers or shareholders hesitating to call the board to account, vote out risky
takeovers, or take a seat in a shareholders or supervisory board nomination committee.
Minority shareholders could obviously suffer ill effects from this too, so that the
mandatory offer rule would not even achieve its own goal.
Again, a large part of the observed problem can be solved by replacing the current
acting in concert definition by a more clearly demarcated one, in which the notion of
control is to be introduced (§ 7.4-7.6). A proper demarcation would avoid an overly
strict definition that unjustifiable hampers shareholder co-operation. Control should be
defined as the exercise of decisive influence on the decisions pertaining to the identity
or nature of the company or the strategy of the associated enterprise. As for the element
of “identity or nature”, conjunction should be sought with Article 2:107a of the Dutch
Civil Code, which gives the general meeting of a public limited company (naamloze
vennootschap) the right of approval as regards important management resolutions.
This definition firstly safeguards the protection of the interests of the minority
shareholders (§ 7.4.3.2). The elements of “identity or nature” and “strategy” together
form the essence of the company and its associated enterprise and, therefore, would tie
in excellently with any definition of control. In the second place, the decisions that
would come under this definition (§ 7.5.5-7.5.6) would be important enough to justify
an obligation to make an offer; the acting in concert regulations would be no stricter
than necessary and thus be no impediment for collaboration within the framework of
better corporate governance (§ 7.4.3.3, sub I). Finally, this criterion would make it
sufficiently clear as to which types of decisions would be involved here (§ 7.4.3.4).
Nonetheless, even if the definition of control as I propose would be adopted as
a point of departure, there would be grounds for the NAFM to be designated as
the supervisory authority regarding mandatory offers (see sub III below). I do not
support an exemption for collaboration that aspires to improve corporate governance
(§ 10.3.4 and § 15.4.2-15.4.3) or a legal suspicion that, in that case, acting in concert
does not apply (§ 11.4.3.3-11.4.3.4). The main objection is that it is simply not
possibly to properly distinguish corporate governance collaboration from “normal”
collaboration. There may well be a certain consensus as to the content of corporate
governance and in some cases there can be no doubts about a topic being related to
it, but there is no fixed, practically usable criterion (§ 7.4.3.3 sub II.iii).
III. Problems concerning supervision and enforcement
There is no supervision on the compliance with the obligation to launch a public offer
in the Netherlands. It is true that the NAFM and the Enterprise Chamber have been
designated as “supervisory authorities” in the sense of the Takeover Directive, but
solely insofar as it concerns the offer procedure (NAFM; § 16.2.2) and the equitable
price rules, which are merely part of the mandatory offer rule (Enterprise Chamber;
§ 16.2.2 and § 16.2.4). The supervision on the compliance with the obligation itself
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has deliberately been left to the market. Enforcement of the obligation to make an
offer, however, is a job for the Enterprise Chamber (§ 16.3.3.3), but – as aforesaid – it
does not supervise.
The criticism of the Dutch supervisory system is not new. An evaluation was
carried out in late 2015. The remarkable conclusion was that, according to the minister,
the suggested improvements came with downsides, whereas it remained insufficiently
clear why the suggested adaptations would be essential in the public interest. The
present study puts the adopted – and recently enforced – system up for debate from the
perspectives of both the minority and other shareholders.
i. Minority shareholders
Minority shareholders are incapable of effective supervision themselves. Apart from
a structural information disadvantage, they also struggle with evidentiary problems
(§ 16.2.3.3). Individual minority shareholders also lack the economic impetus to
turn to the Enterprise Chamber in order to demand the enforcement of the obligation
to make an offer (free rider problem).
Given the foregoing, the lack of a supervisory body is undesirable and, moreover,
contravenes the Takeover Directive; on the grounds of this directive, the member
states must designate a supervisory body and impose sanctions on non-compliance
with the mandatory offer rule (§ 16.2.3.3). This is awkward, the more so because all
the countries investigated except the Netherlands have designated a supervisory body
that is charged with the supervision of the compliance with the obligation (§ 5.9).
Considering all this, I argue for the designation of the NAFM as a supervisory
authority. It has the required experience, expertise and authorities, is already authorised
as regards the “usual” public offer rules. What is more, it closely cooperates with other
supervisory bodies in various international networks – as, indeed, the Takeover
Directive prescribes. This applies to the supervision on the compliance with both
the obligation itself (§ 16.2.3.4) and the equitable price rules (§ 16.2.3.4).
I also believe that the NAFM should be charged with the enforcement of the
obligation to launch a public offer (§ 16.3.4.2). This not only more or less follows
from the supervisory role that I propose, but an even more important argument is
that the NAFM – better so than the Enterprise Chamber – is capable of providing
insight into its enforcement policy and – unlike the Enterprise Chamber – can be
approached for questions from the market (see sub ii. below). Finally, it is desirable
that the NAFM can apply its whole repertory of administrative law enforcement
measures. The arguments for charging the Enterprise Chamber with the enforcement
of the obligation to launch a bid (§ 16.3.3.2) are not persuasive. In the detailing of
the NAFM’s enforcement duties it would be of great importance that it can pass its
own independent judgement as to whether the obligation has been violated or not
(§ 16.3.4.3). Last but not least, I believe that the Enterprise Chamber, on the other
hand, should be the designated court for settling disputes on the NAFM’s decisions,
unless it remains involved in the enforcement of the mandatory offer rule – in which
case legal protection along the route of administrative law would be more obvious.
Concluding observations
539
ii. Other shareholders
The system adopted in the Netherlands is also questionable from the perspective
of the other shareholders. Practice has revealed a need for a possibility to approach
a supervisory body with queries concerning the conclusion or alteration of a co-
operative partnership or making transactions in its margins. There is also demand
for a supervisory authority that provides insight in its enforcement policy beforehand,
for instance by publishing relevant guidelines or policy rules. This need emerges from
the fact that the acting in concert regulations are surrounded by darkness (see above).
The primary example is the uncertainty as to which type of concertation leads to an
obligation to launch an offer (Chapters 6-10). This can make shareholders shy away
from collaboration that would have contributed to better corporate governance
(§ 7.4.3.3). An alteration in an existing collaboration that might, or might not, result in
a mandatory bid (§ 15.2.2 and § 15.3.2-15.3.4) is another prompt for questions.
In the investigated countries, it is common to consult the supervisory body for
more information on the mandatory bid regulations. This body often also plays an
active role in the provision of guidance when it comes to the acting in concert rules.
In some countries, this guidance runs through policy rules, whereas others (also)
have the possibility of asking the supervisory body to determine beforehand as to
whether an obligation to extend an offer will arise in a concrete, future case. In all
the countries investigated, the supervisory body is authorised to grant dispensation
– not only in cases as specified in the legislation, but also in other instances; it is
only in the Netherlands where this possibility is limited to the financial distress of the
target company (§ 15.6.2). Moreover, in the investigated countries, this authorisation
to grant dispensation plays an important role in practice.
The rub here is that the Netherlands does not have any such possibility to acquire
clarity on mandatory bids and the supervisor’s enforcement policy, the more so
because the so-called ESMA white list does not work here. ESMA, the umbrella
organisation of European bodies supervising the securities markets, published policy
rules for national supervisory authorities in late 2013, in which it clarified which cases
will not constitute acting in concert (§ 3.6, § 7.4.2.2 and § 16.3.5.4). The white list
does not have its intended effect in the Netherlands, as the enforcement of the
obligation to launch a bid in this country has been placed with the Enterprise Chamber,
which, being independent, is not bound by the policy rules drafted by ESMA (see sub I
above). I would like to agree with the legislator that it would be sensible for the
Enterprise Chamber to involve these European standards in its considerations about
any request for the enforcement of a mandatory bid, but it is unlikely that “the market”
would take them as guidelines to go by.
Considering all this, in my view the NAFM should be designated to be the
enforcing body instead of the Enterprise Chamber. From the perspective of the other
shareholders, the main reason to authorise the NAFM to enforce mandatory offerings
is that – unlike the Enterprise Chamber – it is able to provide insight into its enforce-
ment policy and – better so than the Enterprise Chamber – can be approached for
questions from the market (§ 16.3.4.2 and § 16.3.5.3).
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– Empfehlung 135/02 van 23 maart 2006 (Quadrant AG) 5.8.3
– Empfehlung 0271/01 van 28 maart 2006 (Adecco SA) 5.8.2.2
– Empfehlung 0292/04 van 20 april 2007
(Schmolz + Bickenbach AG) 5.8.3, 7.4.3.2
– Empfehlung 0314/03 van 26 juni 2007 (GNI Global Net
International AG) 5.8.5
– Empfehlung 0345/01 van 6 december 2007 (Sulzer AG) 5.8.1, 5.8.3
– Empfehlung 0402/01 van 10 februari 2009 (Esmertec AG) 5.8.3
– Verfügung 434/01 van 13 november 2009 (Thurella AG) 5.8.2.2
4 Te raadplegen via <www.takeover.ch>.
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– Verfügung 535/01 van 24 mei 2013
(Schmolz + Bickenbach AG) 5.8.2.2
– Verfügung 536/01 van 24 juli 2013 (Sulzer AG und OC
Oerlikon Corporation AG) 5.8.2.2
– Verfügung 544/01 van 13 augustus 2013 (Leclanche SA) 5.8.2.2, 5.8.4
– Verfügung 560/01 van 11 april 2014 (Mikron Holding AG) 5.8.2.2, 5.8.4
– Verfügung 598/01 van 1 april 2015 (Sika AG) 5.8.1
– Verfügung 600/01 van 22 april 2015 (Kaba Holding AG) 5.8.1
– Verfügung 609/01 van 14 juli 2015 (SHL Telemedicine Ltd) 5.8.4
– Verfügung 610/01 van 21 juli 2015 (Schindler Holding AG) 5.8.1
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TREFWOORDEN
(verwezen wordt naar paragrafen en hoofdstukken)
Aandeelhouders
-activisme 1.2, 2.4.3.2, 2.4.4.3, 6.4.4.3,
7.4.2.3, 8.5.3.3, 9.3.6.2,
15.2.4.4
-betrokkenheid → zie Engagement
-commissie 2.3.7, 7.4.3.3
-platform 2.3.6, 2.4.4.3
-rechten 2.2.2.2, 2.2.3, 2.3.4, 2.4.3.3,
3.6, 5.7.2.2, 7.4.2.2, 15.4.3
-richtlijn 2.4.2.3, 2.4.3.5, 6.4.4.4
minderheids- → zie Minderheidsaandeel-
houders
Acting in concert
- in Richtlijn 2004/25 3.2
defensief - 1.4, 3.2, 4.3.1, 4.3.4, 5.2.2.2,
5.3.2.2, 5.4.2.2, 5.5.2.2,
5.8.2.2, 5.9, 6.2.3.4, 7.2.3,
hoofdstuk 8, 10.2.2, 10.3.9,
15.2.10.1, 15.3.5, 15.6.2.3
offensief - 1.4, 4.3.3, 5.2.2.2, 5.3.2.2,
5.5.2.2, 5.9, hoofdstuk 7, 8.2.4,
8.4.3, 8.5.3.3, 10.2.2, 10.3.9
AFM 1.2, 1.6.1, 5.2.4, 5.2.5, 6.2.2.2,
6.2.3.4, 6.4.4.2, 7.4.2.2, 8.4.3,
8.5.4, 9.4.1, 9.4.5.3, 9.4.5.4,
11.2, 12.4.4.1, 12.5.2.5, 14.2.2,
15.6.2.2, 15.6.3.1, hoofdstuk 16
Agendering 6.2.2.2, 6.2.3.4, 6.4.3.3,
7.4.3.5, 7.5.6.3, 9.4.4, 10.3.2.2,
10.3.10.2
Agenderingsrecht 2.2.2.2, 2.4.3.3, 2.4.3.4,
6.4.3.3, 7.4.2.2, 7.5.3.2
Agency-probleem 2.4.2.2
AIFM 1.4, 6.2.2.3, 12.4.4, 12.5.2.1,
15.4.3, 16.3.5.3
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Anti-misbruik 3.3.4.2, 3.4.3, 4.3.1, 4.3.2, 4.4,
5.6.3, 6.4.2, 10.3.5, 11.3.5.3,
14.2.3, 14.3.2, 12.5.2.4
Activa
aan- en verkoop - 7.4.2.2, 7.5.4.3, 10.3.2.3
-passiva-transactie 15.2.8.2, 15.2.10.3
Beheerder
- van een beleggingsinstelling 12.4.4, 12.5.2
- van een alternatieve beleggingsinstelling 1.6.1.1, 6.2.2.3, 6.2.2.4,
6.4.4.2, 12.4.4.1
Belanghebbende 2.3.5, 7.4.3.2, 8.5.4, 16.2.3.3,
16.3.4.3, 16.3.5.3
Beleggingsinstelling
alternatieve - 1.6.1.1, 6.2.2.3, 6.2.2.4,
6.4.4.2, 12.4.4.1
icbe/niet icbe- 12.4.4, 12.5.2, 16.3.5.4
Beleidsregels
- ESMA 1.2, 3.3.2, 3.4.3, 3.6, 5.1,
5.2.2.1, 5.3.2.2, 7.4.2.2,
16.3.4.2, 16.3.5.4
guidance in de vorm van - 5.3.2.1, 5.8.5, 5.9, 16.3.4.2,
16.3.5.3
België
de acting in concert-regeling in - 5.7.2
Benadeling van minderheidsaandeelhouders
daadwerkelijke - 4.2.3, 4.3.3.3, 5.8.1, 7.4.3.2
gevaar van - 1.2, 3.6, 4.3.2, 4.3.3.2, 7.3.3.2,
7.4.3, 7.5.3.3, 7.5.5.3, 7.5.6.3,
8.2.3, 8.3, 12.2.4.4, 14.2.3,
15.2.2.2, 15.2.3.4, 15.2.4.3,
15.3.3, 15.3.4
Besluit
aandeelhouders- 5.6.2.1, 7.4.2.2, 7.5.4.3,
8.5.3.7, 8.5.4, 10.3.10.2,
15.2.4, 15.2.10.2, 16.3.3.3
-vorming in samenwerkingsverband 5.4.3, 5.6.3, 12.2.5, 15.3.2.3
bestuurs- 7.5.4.3, 7.5.5.3, 10.3.2.2,
16.3.3.3
dwarsbomen - → zie Dwarsbomen
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Beschermingsconstructies
afbreken - 2.2.2.2, 2.4.3.2
defensief acting in concert en - 4.3.4.2, 4.3.4.3, 8.2.2, 8.3,
8.4.2, 8.4.3, 8.4.4, 8.5.2, 8.5.3,
15.2.10.2
keuzeregeling - 6.2.2.2
wetsvoorstel - 7.5.4.3
Bestuur
AK- 7.5.3.3, 8.5.3.5, 12.3.2.3,
12.4.3
autonomie-/bestuursautonomie 6.2.3.4, 7.5.4.3, 10.3.2.2
besluitvorming - 7.5.6.3
taakverdeling - 7.5.6.3
Bestuurder(s)
benoeming en/of ontslag - 1.6.1.2, 2.4.2.3, 2.4.3.3,
5.3.2.2, 5.4.2.2, 5.6.1, 5.6.2.1,
5.6.2.2, 5.7.2.2, 5.8.2.2, 6.2.2.2,
6.2.3.4, 6.4.3.3, 7.4.2.2, 7.4.3.3,
7.4.3.5, 7.5.3.2, 7.5.4.3, 7.5.5.3,
7.5.6.3, 10.3.2.2, 10.3.10.2,
11.3.2, 11.3.4.2, 12.4.3.3,
15.2.10.2
- handelen in onderling overleg 5.6.2.1, 11.4.3.1
eigen - 7.5.3.2, 7.5.5.3, 7.5.6.3,
15.2.3.5
meerderheid - 5.6.2.1, 5.6.2.2, 5.6.3, 5.7.2.2,
6.2.2.4, 6.2.3.4, 7.4.2.2, 7.5.3.2,
7.5.5.3, 7.5.6.3, 11.3.2
onafhankelijke - 7.5.6.3
niet-uitvoerende - 7.5.6.3, 10.3.2.2
Bestuurlijk oordeel 16.3.5.3
Bevel
- afbouwen belang 5.7.4, 15.6.2.1, 16.3.3.3
- uitbrengen bod 5.7.5, 12.5.2.5, 13.4.3.3,
14.3.2, 16.2.3.3, 16.3.3.3
Bewaarder 12.3.2.2, 12.4.4, 12.5.3.2
Bewaring 3.2, 12.3.2.2
Bewijs
-aanbod 6.4.5, 9.4.3
-garing 9.4.5
-last 6.4.1, 9.4.2, 11.2, 11.5.2,
12.2.4.4
-positie 7.6, 9.4.5.4, 11.1, 11.2
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-probleem 5.8.2.2, 16.2.3.3
-risico 6.4.3.2, 11.2
- van onderling overleg 9.3.2, 9.3.5.2, 9.4, 16.2.3.3
-vermoeden 9.4.3
tegen- 9.4.2, 11.5.2, 11.5.3, 12.2.4.3
toonder- 12.3.2.2
Bewust onbeschermde vennootschap
(art. 2:359b BW) 6.2.2.2, 8.5.1, 8.5.2, 8.5.3.6
Bieder(s)
aandeelhouders - 8.2.4
beschermde - 8.5.4
concurrerende - 8.5.3.6
definitie - 12.3.4
meerdere - 2.2.5, 3.2, 13.4.3, 14.3.4,
15.2.8.2
overleg doelvennootschap en - 8.4.2
toerekening- 5.3.2.1, 5.4.1, 5.4.2.1, 5.4.4,
5.5.2.1, 5.5.2.1, 7.2, 8.3, 12.2.2
vijandige - 8.5.3.8
Biedingsbericht 3.3.2, 8.4.4, 8.5.4, 13.4.3.2,
14.6.2, 16.2.2, 16.2.4.4,
16.3.3.3
Biedvehikel 13.4.3.4, 14.2.2, 15.2.6.4,
15.2.8.2
Billijke prijs
aanpassing - 14.2.3, 14.3.2, 14.3.4, 14.5.2,
16.2.4.2, 16.3.3.3
-bepaling 14.2.3, 14.2.4, 14.3, 14.4, 14.5,
14.6.3
handhaving - 16.2.4, 16.3.3.3
toezicht - 14.6.1, 14.6.3, 16.2.4
verhoging - (best price) 14.4
vorm - 14.5
Black list 7.6
Bloed- en aanverwanten 5.6.2.1, 9.4.3, 11.4.2.5, 11.5.3.2
Bod
consortium- 2.2.2.3, 2.4.3.2, 8.5.3.6, 9.2,
10.3.2.2, 12.4.2, 15.2.8.2
definitie openbaar - 7.3.3.3
dwarsbomen - → zie Dwarsbomen
keuze- 14.5.1, 14.5.2
pac man- 8.2.4
ruil- 4.2.2.3, 8.5.3.6, 14.5.1, 14.5.2
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vijandig/onvriendelijk - 2.4.3.2, 2.4.4.2, 4.2.2.3,
6.4.4.3, 8.4.2, 8.4.3, 8.5.3.2,
8.5.3.6, 8.5.3.8, 8.5.4
vrijwillig - 7.5.6.3, 14.2.3, 14.4, 14.5.2,
14.6.2, 15.2.8
Board control
- als controle-variant 7.4.2.2, 7.4.3.5, 7.5.6.3
-seeking proposal(s) 5.3.2.1, 5.3.2.2, 7.3.3.2,
7.5.5.3, 7.5.6.3
Boete 5.4.5, 5.5.2.2, 5.5.5, 5.6.5,
5.7.5, 5.8.5, 16.2.4.3, 16.3.3.2,
16.3.4.2, 16.3.4.3
CEO 6.2.3.4, 7.5.6.3, 9.3.6.9,
10.3.2.2
Certificaathouders 7.2.3, 7.5.3.3, 8.5.3.5, 12.3.2.3,
12.4.3, 16.3.3.3
Certificering 2.3.2, 8.5.3.5, 11.3.4.3, 12.4.3,
12.5.3.3
CFD’s 2.3.5, 9.3.6.8, 12.3.2.3
Change of control
- door (activistische) aandeelhouders 2.4.3.2, 10.3.2.2, 10.3.2.3
- door vrijwillig bod 7.5.6.3
- in een samenwerkingsverband 5.4.3, 15.2.2.2, 15.2.5.3,
15.3.2.2, 15.3.2.3, 15.5.2.3
Circumstantial evidence 5.3.2.2, 9.3.6.2, 9.4.2
Collective action-probleem 2.4.2.2, 2.4.2.3, 2.4.3.3,
2.4.3.4, 2.4.4.2
Collective engagement 2.4.3.5, 9.3.6.5
Commissarissen
benoeming en/of ontslag - 5.6.1, 6.2.2.2, 6.4.4.2, 7.5.5.3,
7.5.6.3, 10.3.2.2, 11.3.4.2,
15.2.10.2
- handelen in onderling overleg 5.6.2.1, 11.4.3.1
tijdelijke - 7.5.6.3
Concernverhoudingen
acting in concert-vermoeden in - 11.3, 11.5.2, 12.3.3
toerekening in - 12.2.3.3, 12.2.4.3, 12.3.3,
12.5.2.2, 15.2.3.2
overwegende zeggenschap in - 15.2.4.2, 15.2.6, 15.2.7.2
Consortium
-bod → zie Bod
financierings- 5.8.2.2, 15.2.9
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Controle
formele - 5.7.1, 7.3.2, 7.4.3.2, 8.5.3.3
materiële - 5.7.1, 7.3.3.2, 7.4-7.6
middellijke/indirecte - 5.3.1, 5.4.1, 5.5.1, 5.5.4, 5.6.1,
5.7.2, 5.8.1, 5.8.4, 7.5.6.3,
11.3.4.2, 12.3.2.4, 12.3.3,
12.4.1, 12.4.3.3, 15.2.6.2,
15.2.8.2, 15.3.2.3
passieve/negatieve - 2.2.2.2, 5.6.2.2, 5.6.3, 5.8.3,
7.5.6.3, 15.2.2.3
Controlepremie 1.2, 1.6.1, 3.3.4.2, 4.2, 4.3,
5.3.3, 5.7.1, 5.8.1, 6.2.3.2,
8.4.2, 8.5.3.6, 10.3.3, 13.2.2.2,
16.3.3.3
Corporate control → zie Market for corporate
control
Corporate governance
aandeelhouderssamenwerking en - 1.2, 1.3, hoofdstuk 2, 7.4.2.2,
7.4.3.3, 7.4.3.4, 9.3.6.4, 10.3.4,
15.2.4.4
geen vrijstelling biedplicht voor - 11.4.4.3, 15.4.2, 15.4.3
Creep
- in 4.2.2.3, 15.2.8.3
- up/on 4.2.2.3, 5.3.1, 5.5.1, 5.6.1, 5.7.1
Declaratoire beschikking 16.3.5.3
Defensief acting in concert → zie Acting in concert
Derivaten 9.3.6.8, 12.5.2.4, 14.6.2
Disaggregation 12.5.2, 15.2.7
Dividend 1.4, 7.4.2.2, 7.4.3.3, 7.5.5.3,
7.5.6.3, 11.3.5.3, 16.3.4.3
Dochtermaatschappij 5.3.3, 5.4.1, 7.4.2.3, 9.2, 10.2.2,
11.3.1, 11.3.3, 11.3.4, 11.3.5.3,
12.2.4.3, 12.3.4, 12.4.1.2,
12.4.2, 12.4.3.3, 12.4.4.3,
14.3.5, 15.2.3.2, 15.2.6, 15.2.7
Doelcriterium → zie Doel van de
samenwerking
Doelvennootschap
defensief acting in concert en rol - 2.4.3.2, 4.3.4.2, 6.4.3.3, 7.2.2,
7.2.3, 8.2-8.5
eigen aandelen - 12.2.4.5, 12.3.2.4
financiële nood - 5.2.4, 5.9, 7.4.3.3, 15.6.2
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rol - bij handhaving biedplicht 16.2.3.3, 16.3.3.3
vrijstelling biedplicht - 15.3.5
Doel van de samenwerking
-als criterium 6.2, 6.3
vaststellen - 6.4
subjectief vs objectief - 6.4.2, 6.4.3.4, 6.4.5, 9.3.3, 9.4.3
Draagplicht 13.4.3.2, 13.4.3.3, 15.3.5
Duitsland
de acting in concert-regeling in - 5.4.2
Duur van de samenwerking
-als criterium 10.2, 10.3
vaststellen - 10.3.10
Dwangsom 5.4.5, 16.3.3.3, 16.3.4.2
Dwarsbomen
- van een aangekondigd openbaar bod 4.3.4, 5.2.2, 5.3.2.2, 5.4.2.2,
5.5.2.2, 5.6.2.2, 5.7.2.2,
5.8.2.2, hoofdstuk 8
- van een belangrijk bestuursbesluit 5.4.2.2, 7.5.3.3
Echtgenoten/geregistreerd partners 5.7.4, 9.2, 9.4.3, 11.4.2.3,
11.4.2.4, 15.2.11, 15.3.3
Engagement
aandeelhouderssamenwerking en - 2.4.3.3, 2.4.3.5, 9.3.6.5
-activiteiten 2.4.3.5, 3.3.2, 6.4.3.3, 10.3.2.2
Equity swap 4.3.2, 9.3.6.8, 12.3.2.3
ESMA
guidance - 3.6, 3.4.3, 11.4.4.3, 16.3.5.4
-white list 1.2, 3.6, 4.3.4.1, 5.2.5, 5.3.2.2,
7.4.2.2, 7.4.3.3, 11.4.4.3
ESME 1.6.1.2, 3.6, 12.5.2.4
Exceptio pluris litis consortium 13.4.3.2
Exhibitie-vordering 9.4.5.3
Fan club 5.3.2.2
Frankrijk
de acting in concert-regeling in - 5.5.2
Free rider-probleem 2.2.4, 2.4.2.2, 2.4.2.3, 2.4.3.3,
16.2.3.3
Fusie 5.4.2.2, 5.6.4, 5.8.2.2, 5.8.4,
7.5.4.3, 7.5.5.3, 8.5.3.3, 13.2.3,
15.2.8.2, 15.2.10.3
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Gelijkheidsbeginsel 3.5.3.3, 4.2.2.3, 8.5.3.8
Gemeenschap 11.4.2.3, 11.4.2.4, 11.5.3.2,
12.2.5, 12.4.2, 15.2.11
Gentlemen’s agreement(s) 5.4.2.2, 5.7.2.2, 9.3.3
Getuigen 9.4.3, 9.4.5.3
Gevaar van benadeling → zie Benadeling
Gezamenlijk bod → zie Bod
Gezamenlijke overwegende zeggenschap
intentie verwerving - 6.3.2, 6.3.3
van - naar individuele 15.3.4
van individuele naar - 15.3.3
verwerving - 12.2.3.3, 15.2.3.6, 15.2.5,
15.2.6, 15.2.7, 15.5.2.2,
15.5.3.3
Gezamenlijke verwerving van effecten 14.3.3, 14.5.3
Goedkeuringsrecht 2.4.3.3, 7.3.3.2, 7.4.3.5, 7.5.5.3,
7.5.6.3, 8.2.4
Gratie
-termijn 3.3.3, 6.2.3.4, 6.4.4.2, 13.3.2,
14.6.2, 15.2.2.3, 15.2.3,
15.2.8.3, 15.5.3.2, 15.6.3.2,
16.2.3.3, 16.3.3.3
voorwaarden - 10.3.5, 10.3.10.2, 12.5.3.2,
15.2.3.4, 15.2.3.5, 15.2.5.4,
15.5.2.2
Groepsmaatschappij 3.2, 7.4.2.3, 11.3.1, 11.3.3,
11.3.4.2, 11.3.4.3, 11.5.2,
11.5.3.1, 12.2.3.3, 12.2.4.2,
12.3.3, 12.5.2.6, 13.4.3.3,
14.5.2, 15.2.3.2, 15.2.3.4,
15.2.4.2, 15.2.5.2, 15.2.5.3,
15.2.9, 15.5.2.2
Guidance
- AFM 16.3.4.2, 16.3.4.3
- ESMA 3.6, 3.4.3, 11.4.4.3, 16.3.5.4
- onderzochte landen 5.3.3, 5.4.4, 5.6.2.1, 5.6.4, 5.9
wenselijkheid - 16.3.5.2
Handhaving van de biedplicht
bestuursrechtelijke - 5.9, 16.2.4.4, 16.3.3.2, 16.3.4.2,
16.3.4.3
civielrechtelijke - 16.3.3, 16.3.4.3
- door de OK 16.3.3.3
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- door de AFM (wenselijk recht) 16.3.4
strafrechtelijke - 16.3.2
Harmonisatie
maximum- 3.3.1, 3.3.2
minimum- 1.5, 3.3, 3.4.2, 3.5.2, 3.6, 5.1
minimum-light 3.3.4, 8.3
Hedgefonds(en) 1.2, 1.4, 2.3.5, 2.4.2.3, 2.4.3.2,
5.4.2.2, 6.2.3.4, 6.4.3.4,
6.4.4.2, 7.4.2.3, 7.5.6.3, 8.2.4,
9.2, 9.3.6.2, 10.3.2.2, 10.3.2.3,
15.4.3, 16.2.3.3, 16.3.3.3
Herstructurering
- doelvennootschap 5.6.4, 7.5.6.3, 11.4.2.6,
15.2.10.3
- samenwerkingsverband 5.5.3, 5.6.2.2, 12.5.3.2, 15.2.7,
15.6.3.2
Hoedanigheid van partijen 5.8.2.2, 6.4.3.4, 9.3.5.3
Hoofdelijkheid 5.9, 12.2.2, 13.4.2, 13.4.3,
15.2.5.4, 15.3.2.3, 15.3.5
Huwelijk/geregistreerd partnerschap 5.7.4, 9.2, 11.4.2.3, 11.4.2.4,
15.2.11, 15.3.3
Informatie
-achterstand minderheidsaandeelhouders 16.2.3.3
-uitwisseling 7.3.3.2, 9.3.6.3, 16.2.3.4
-vergaring als motief voor samenwerking 2.2.4
Institutionele beleggers
begrip - 1.4
geen vrijstelling biedplicht - 11.4.4.3, 15.4.2, 15.4.3
samenwerking door - 2.2.3, 2.3.6, 2.4.3.5, 2.4.4.3,
4.3.3.2, 5.6.2.1, 6.4.4.4, 9.3.6,
10.3.2.3, 11.4.4.3
Instructie
-macht 7.5.6.3, 10.3.2.3
-recht 7.5.4.3, 10.3.2.2, 10.3.2.3
stem- 9.3.6.8, 11.3.4.2, 12.3.2.3,
12.3.2.4, 12.4.3.1, 12.4.4.2
Intentie
- samenwerkende aandeelhouders → zie Doel van de
samenwerking
-meldingsplicht 6.4.4.2, 6.4.4.3, 12.5.2.4
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Interpretaties (AFM) 16.3.5.3
Intra-groepstransacties 5.3.3, 11.3.4.3, 13.4.2.1,
15.2.3.2, 15.2.3.4, 15.2.6.1,
15.2.7
Investor relations-activiteiten 16.2.3.3
Invloed
doorslaggevende - 7.5.3
- in aandeelhoudersvergadering 7.5.4.2
- op bestuur 7.5.4.3
uitoefenen vs kunnen uitoefenen - 7.5.2
IPO 2.2.2.3, 4.2.2.2, 11.4.3.2,
15.2.7, 15.2.9
Irrevocables 4.3.4.3, 5.3.2.2, 12.2.4.3,
15.2.7, 15.2.8.2, 15.2.10, 15.3.1
Italië
de acting in concert-regeling in - 5.6.2
Kapitaalmarkt
functioneren - 1.2, 1.6.2, 2.4.3.5, 4.2.2.2,
16.2.3.3
reactie - op samenwerking 2.4.4.3
Kapitaalvermeerdering en -vermindering 7.5.6.3
Krachtenbundeling 1.2, 2.2.2, 2.2.6, 3.3.3, 6.4.3.4,
7.4.3.3
Kredietcrisis 1.6.2, 2.4.2.1, 2.4.2.3, 2.4.4.1
Kopieergedrag 9.3.6.2, 12.2.4.3
Kostenbesparing 2.2.3, 2.4.3.5
Lobbyen 2.2.2.2, 2.3.6, 2.4.4.2, 8.5.3.8,
9.3.6.5
Maatregelen (handhaving) 16.3.3.3
Maatschap → zie Personenvennootschap
Market for corporate control 1.6.2, 2.4.3.2, 7.4.2.3
Marktregels 16.2.4.3
Mededingingsrecht 1.6.1.1, 3.2, 6.2.2.4, 6.4.2,
7.5.3.2, 9.3.2, 9.3.3, 9.3.5,
9.4.4, 11.3.5.3, 12.4.3.3,
13.4.3.2, 15.6.2.1
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Meldingsplicht
intentie- → zie Intentie
transparantie middels - 6.4.4.2, 9.4.5.3
vergelijking biedplicht en - 1.6.1
Middellijke controleverwerving → zie Controle
Minimumharmonisatie → zie Harmonisatie
Misbruik
acting in concert als anti- 3.3.4.2, 3.4.3, 4.3.1, 4.3.2,
5.6.3, 6.4.2, 10.3.5, 14.2.3
- van meerderheidsmacht/machtsmisbruik 4.2, 4.3, 6.3.2, 7.2.2, 8.5.3.6,
10.3.3, 10.3.5, 12.4.4.2,
13.2.2.2, 15.2.7, 15.2.8.1,
15.2.9
-gevoeligheid 6.2.3.2, 6.2.3.4
Moeder(vennootschap) 11.3, 12.3.2.4, 12.4.1.2,
12.4.3.3, 12.5.2.2, 15.2.3.2,
15.2.6.1
Offensief acting in concert → zie Acting in concert
OK
handhaving door de - 16.3.3.3
- als toezichthoudende autoriteit 15.6.2.2, 16.2.4.2, 16.3.2
ontheffingsbevoegdheid - 15.6.2
Omzeiling
- andere wettelijke of statutaire regels 2.3.5, 9.3.5.2, 14.2.2, 14.2.3
- biedplicht 1.1.2, 1.2, 4.3.1, 4.3.2, 5.7.1,
7.4.3.4, 9.3.3, 13.2.2.2, 16.1
Omzetting 7.5.5.3, 12.5.3.2
Ondernemingsovereenkomst 8.2.2, 8.5.4
Ondernemingsraad 8.5.3.4, 8.5.4, 8.5.6.3
Onderling afgestemde feitelijke gedragingen 1.6.1.1, 5.2.2.2, 9.3.5
Onderwerp van de samenwerking hoofdstuk 6, hoofdstuk 7,
hoofdstuk 8, 10.3.2.2, 10.3.2.3,
12.4.3.2
One-on-ones 16.2.3.3
Ontbinding
- samenwerking 15.2.3.2, 13.2.3
- doelvennootschap 7.5.5.3
Ontheffing van de biedplicht
- door AFM 15.6.2.2, 15.6.3.1, 16.3.4.3
- door OK 15.6.2, 16.3.2, 16.3.3.3
uitbreiding bestaande mogelijkheid - 5.9, 15.6.3
601
Trefwoorden
Ontslag
- bestuurder(s) 5.4.2.2, 5.6.1, 5.8.2.2, 6.2.3.4,
6.4.3.3, 6.4.4.2, 7.5.3.2,
7.5.5.3, 7.5.6.3, 10.3.2.2,
10.3.2.3, 15.2.3.5, 15.6.3.2
- commissaris(sen) 5.6.1, 6.4.4.2, 7.5.3.2, 7.5.5.3,
7.5.6.3, 10.3.2.2, 10.3.2.2
Openbaar bod → zie Bod
Openbaarmaking
- ververwerving/verlies overwegende
zeggenschap 9.4.5.2, 15.2.8.3, 15.5.3.1
- verwerving stemmen/effecten 14.1, 14.6
Oprichters 11.4.3.2, 11.6
Optie
-overeenkomst 5.6.2.2, 5.7.3, 8.3, 8.4.3,
8.5.3.2, 9.4.3, 9.4.5.4, 14.2.4,
14.3.2
uitoefenen - 2.4.4.3, 5.7.3, 8.5.3.2, 8.5.3.4,
9.4.5.2, 9.4.5.4, 14.3.2
call- 2.4.4.3, 5.3.1, 5.7.2.2, 8.5.2,
8.5.3.2, 8.5.3.3, 9.3.4, 9.3.6.9,
9.4.5.2, 9.4.5.4
Overeenkomst
aard - 6.4.3.1
eenzijdige - 9.2
het vereiste van een - 9.2, 9.3
het bestaan van een - 9.4
mondelinge - 3.2, 5.2.2.2, 5.4.2.2, 5.6.2.2,
5.7.2.1, 5.7.2.2, 6.4.3.2, 9.3.1,
10.3.10.2
nietige/ongeldige - 5.5.2.2, 5.6.2.2, 9.3.3
optie- → zie Optie
ondernemings- 8.2.2, 8.5.4
Overheersende zeggenschap 7.4.2.3, 11.3.1, 11.3.3.2, 11.3.5,
12.4.3.3, 15.2.6.3
Overheidsinstellingen 9.4.3, 11.4.2.6, 11.6
Overname → zie Bod
Overnamerichtlijn → zie Richtlijn 2004/25/EG
Overgangsrecht 2.2.5, 12.2.3.3, 12.2.4.6,
13.2.2.3, 15.2.2, 15.3.2.2,
15.3.3, 15.5.2.2, 15.5.3.2
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Overwegende zeggenschap
definitie - 7.3.2, 7.3.3
gelijktijdige verwerving van - 12.2.3.3, 15.2.3.6, 15.2.5,
15.2.6, 15.2.7, 15.5.2.2,
15.5.3.3
gezamenlijke - → zie Gezamenlijke
overwegende zeggenschap
- in conditionele zin 7.3.3.3, 7.5.4.3, 7.7
- in teleologische zin 7.3.3.3
verlies van - 10.3.5, 15.2.3.2, 15.2.3.4,
15.2.8.2, 15.5.3.1, 16.3.3.3
verwerving van - 13.2
Parallelle
- belangen 2.2.6, 5.8.2.2, 16.3.3.2
- gedragingen 5.2.2.2, 5.4.2.2, 5.6.2.2, 9.3.2,
9.3.5.3, 9.3.6.2, 9.3.6.7
- handhavingstrajecten 16.3.4.3
- (verplichte) biedingen 13.4.3.2, 14.2.3
Personenvennootschap 9.2, 11.3.4.2, 11.34.3, 12.2.2,
12.2.4.4,12.3.2.4, 12.4.2,
12.4.4, 13.4.2.3
Principle based-regels 16.3.5.1
Rechtsplicht 13.4.3.2
Rechtszekerheid 3.4.3, 3.5.3.3, 4.3.4.4, 5.7.2.2,
7.3.3.2, 7.3.3.3, 7.4.2.2,
7.5.2.2, 7.6, 8.4.4, 10.3.8,
10.3.10.2, 11.4.2.4, 11.5.2,
12.4.3.3, 13.3.2, 15.2.5.3,
15.2.10.1, 15.6.3.3, 16.3.4.2
Redelijkheid en billijkheid 6.4.3.1, 15.6.3.2, 16.3.3.3
Registratiedatum 2.3.4, 6.2.3.4
Regres 13.4.3.3
Resultaat van de samenwerking
combinatie doel en - 6.2.2.3, 6.2.2.4
- als criterium 6.2.2, 6.2.3, 7.4.3.3, 13.3
Responstijd 6.2.2.2, 7.5.6.3, 10.3.2.2
Richtlijn 2004/25/EG
herziening - 3.6, 15.2.8.3
horizontale werking - 3.5.2, 3.5.3
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implementatie - 3.3.2, 3.4, 3.5, hoofdstuk 5,
7.3.2, 9.3.2
ontstaansgeschiedenis - 3.2
Richtlijnconforme interpretatie 3.4, 3.5.3, 4.3.4.4, 5.4.3, 9.2,
9.3.3, 11.3.4.3, 16.2.3.3
Richtsnoer 16.3.4.3, 16.3.5.3, 16.3.5.4,
3.3.2, 3.5.3.3, 5.4.4, 7.7,
15.6.2.4
Ruilbod → zie Bod
Salamitactiek 15.2.3.5
Samenwerkingsverband
besluitvorming - 5.4.3, 5.6.3, 12.2.5, 15.3.2.3
herstructurering - 5.5.3, 5.6.2.2, 12.5.3.2, 15.2.7,
15.6.3.2
ontbinding - 15.2.3.2, 13.2.3
term - 1.4
toetreding - 5.2.3, 5.4.3, 5.6.3, 5.7.3,
12.2.3.3, 13.2.2.2, 13.2.2.3,
13.2.3, 15.2.2.2, 15.2.2.3,
15.2.4.3, 15.3.2.3, 15.3.3,
15.5.2.2, 15.5.3.3
wijziging in omvang of samenstelling - 15.3.2
Schorsing
- besluiten 16.3.3.3
- bestuurders en commissarissen 7.5.6.3
- stemrecht 5.3.4, 16.3.3.3, 16.3.4.3
Securities lending 2.2.6, 2.3.5, 9.2, 16.2.3.3
Splitsing 5.6.4, 6.2.3.4, 7.5.4.3, 7.5.5.3,
8.5.3.4, 9.3.6.2, 9.4.5.3,
10.3.2.2, 10.3.2.3, 10.3.10.2,
13.2.3
Standpuntbepaling 7.5.4.2, 9.3.6.3
Stakebuilding 15.2.8.2
Statutaire acting in concert-regelingen 3.3.3, 3.3.4.2
Statutaire zetel 5.7.1, 8.4.4
Statutenwijziging 3.3.4.2, 7.5.3.3, 7.5.5.3, 7.5.6.3
Stemadvies 9.3.6.7
Stemadviseur(s) 2.3.4.3, 9.3.6.7, 15.4.2
Stembureau 2.3.6
Stemmenkoop 2.2.6, 4.3.3.3, 5.5.2.2
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Stemovereenkomst 2.4.2.3, 2.4.4.3, 3.4.3, 4.2.2.3,
4.3.3, 5.2.3, 5.3.3, 5.4.2, 5.4.3,
5.6.2, 5.7.3, 5.8.3, 7.3.3.2,
7.4.2.2, 9.2, 9.3.3, 9.3.4, 9.3.6,
10.3.2.2, 10.3.10, 11.3.4.2,
12.2.3, 12.3.2, 12.4.2, 13.2.2,
13.3.2, 14.2.4, 14.3.6, 15.2.2.5,
15.2.5.3, 15.2.10.1
blanco - 11.4.3.4, 11.4.3.5, 11.6
onderscheid - en voting trust 2.3.2, 1.1.2, 2.2.2, 2.3.2
(Stichting) administratiekantoor (AK) 7.5.3.3, 15.1, 8.5.3.5, 12.3.2.3,
12.3.2.4, 12.4.3
Stichting belangenbehartiging 8.5.3.8
Structuurvennootschap 2.3.7, 2.4.3.3, 7.5.6.3
Structuurwijziging 7.5.5.2, 7.5.5.3, 7.5.6.3
Sub-concert parties 5.3.3, 5.6.3, 15.2.2.3
Synthetische instrumenten/constructies etc. 2.3.5, 12.3.2.3
Toerekening
eenzijdige vs wederzijdse - 5.4.3, 12.2.3, 15.2.2.2, 15.2.2.3
geen evenredige - 12.2.5, 15.2.11
gevolgen - 12.2.1, 13.4.3
omvang - 12.2.5
onderwerp - 12.2.4
- naar redelijkheid 6.2.3.4
uitzondering - 12.5
Toetreding tot een bestaand
samenwerkingsverband → zie Samenwerkingsverband
Toezicht
- door de AFM 6.2.3.4, 9.4.5.4, 12.5.2.5,
14.6.1, 16.2.3.4, 16.2.4.4
- op de biedplicht 6.2.3.4, 9.4.5.4, 11.2, 12.5.2.5,
16.2.3
- op de billijke prijs-regels 14.6.1, 16.2.4
Trust 2.3.2, 2.3.3, 4.3.2
Underwriting 15.2.9
Uitvoerbaar bij voorraad 16.3.4.3
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Vennootschappelijk belang 7.5.6.3
Verbintenis
afdwingbare - 9.3.3
hoofdelijke - 13.4.3
inspannings- 9.3.6.8
- uit de wet 9.4.5.3
voorwaardelijke - 9.3.4, 13.3.3, 15.2.10.2
Verenigd Koninkrijk
de acting in concert-regeling in - 5.3.2
Verjaring 15.6.2.4, 16.3.3.3
Verlies van een vrijstelling
gevolgen van het - 15.5.3
oorzaken van het - 15.5.2
Vermoeden(s)
bewijs- 9.4.3
horizontale werking - 11.3.3.3
negatief - 3.6, 7.4.2.2, 10.3.4, 11.4.4
- van onderling overleg hoofdstuk 11
(on)weerlegbaar - 1.2, 3.2, 3.6, 5.3.2.1, 5.5.2.1,
5.6.2.1, 5.7.2.2, 7.4.2.2, 7.6,
9.3.6.4, 9.3.6.6, 10.3.3, 10.3.4,
10.3.10.2, 11.5.2
weerlegging - 10.3.4, 11.5.3
Vermogensbeheer(der) 1.4, 2.4.2.3, 2.4.3.5, 6.4.4.4,
9.3.6.2, 12.4.5, 12.5.2
Vertegenwoordiging
-bevoegdheid bestuur 11.4.3.1
- in het bestuur 5.3.2.2
- ter vergadering 2.2.3, 2.3.7, 12.3.2.3
Verval
- biedplicht 6.2.3.4, 13.3.2, 15.2.3.2,
15.2.3.4
- gratiemogelijkheid 15.2.3
- hoofdelijkheid 13.4.3.3
- openbaar bod 15.2.8.1, 15.2.8.3
- vrijstelling 15.2.2.2, 15.2.2.3, 15.2.5.4,
15.2.8.2, 15.3.2.3, 15.5.2.2,
15.5.3.2, 15.5.3.3
Verwerving
- van overwegende zeggenschap → zie Overwegende
zeggenschap
- van aandelen in onderling overleg 3.3.3, 4.3.2, 5.4.2.2, 11.4.3.5,
14.3.3, 14.5.3
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Verwervingsconcept 4.3.3.2, 5.6.2, 13.2.2.1,
13.2.2.2, 13.3.1
Veto 2.2.2.2, 5.6.2.2, 5.6.3, 5.8.3,
7.5.6.3, 15.2.2.3
Vof → zie Personenvennootschap
Volmacht
onherroepelijke - 11.3.4.2
stem- 7.2.3, 10.3.2.3, 12.2.4.5, 12.3.2
- verlening 2.3.4, 2.3.6, 2.4.3.4, 8.5.3.5,
9.3.6.6, 12.3.2.4, 16.2.3.2
- certificaathouders 7.2.3, 12.3.2.2, 12.3.2.3, 12.4.3
- derden 12.3.2.4
Voorlopige voorziening(en) 5.2.5, 9.4.2, 16.3.3.3
Voor
-overleg 7.3.3.2, 9.3.6.4
-vergadering 5.2.2.2, 5.6.2.2, 7.3.3.2,
7.4.3.3, 9.3.6.4, 11.4.4.3,
13.3.2
Voting trust 2.3.2
Vrije bewijsleer 9.4.3
Vrijheid van vestiging 7.5.3.2, 11.3.4.3
Vrijstelling van de biedplicht
gevallen waarin geen – zou moeten gelden 15.4
gevallen waarin wel een – zou moeten gelden 15.3
verlies - 15.5.2, 15.5.3
Vrijwillig (openbaar) bod
vrijstelling van de biedplicht bij - 7.5.4.2, 15.2.8
White knight 8.5.3.6, 8.5.4
White list → zie ESMA
Whitewash
aandeelhoudersactivisme en - 15.2.4.4
voorwaarden en reikwijdte - 15.2.4.2, 15.2.4.3
Wil
subjectieve vs objectieve - 6.4.2
-sovereenstemming 9.3.2, 9.4.4
Wolf packs 6.4.3.4, 9.3.6.2, 16.3.3.3
X%-regeling 3.3.3
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Zeggenschap
definitie overwegende - 7.3.2, 7.3.3
gezamenlijke overwegende - → zie Gezamenlijke
overwegende zeggenschap
overheersende - 7.4.2.3, 11.3.1, 11.3.3.2, 11.3.5,
12.4.3.3, 15.2.6.3
Zwitserland
de acting in concert-regeling in - 5.8.2
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